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RESUMO 
O objetivo desta dissertação é analisar os fatores que concorreram para a elevação de 11 
pontos percentuais na relação entre a Dívida Bruta do Governo Geral e o PIB entre 2006 e 
2015. O diagnóstico de que este aumento resultou do excesso de gasto público elevou a 
pressão sobre o governo para maior controle das despesas primárias. Em contraposição a essa 
visão, argumenta-se neste trabalho que, embora a política fiscal tenha contribuído, a expansão 
da dívida no período foi determinada majoritariamente por fatores que não estão relacionados 
à política fiscal, notadamente o controle de liquidez. Sustenta-se, ademais, que a restrição à 
despesa primária em face de uma elevação na dívida gerada em grande medida por fatores 
alheios à política fiscal resulta: i) das características do indicador de dívida utilizado como 
referência para o regime de metas primárias; e ii) da tentativa, inspirada no Novo Consenso 
Macroeconômico, de estabilizar ou reduzir esse indicador para afastar o risco de dominância 
fiscal. 
Palavras-chave: Novo Consenso Macroeconômico; Política Fiscal; Dívida Pública; 
ABSTRACT 
The aim of this dissertation is to analyze the factors that have contributed to the rise of 11 
percentage points in the ratio between the General Government Gross Debt and the Gross 
Domestic Product between 2006 and 2015. The diagnosis that this increase resulted from the 
excess of public expenditure raised the pressure on the government for greater control of 
primary expenditures. In opposition to this view, it is argued in this dissertation that, although 
fiscal policy has contributed, the debt expansion in the period was determined mainly by 
factors that are not related to the fiscal policy, notably liquidity control. It is also argued that 
the restriction to primary expenditure in the face of a rise in debt generated largely by factors 
unrelated to fiscal policy derives from: i) the characteristics of the debt indicator used as a 
reference for the primary targets regime; and ii) the attempt, inspired by the New 
Macroeconomic Consensus, to stabilize or reduce such indicator to avoid the risk of fiscal 
dominance. 
Keywords: New Macroeconomic Consensus; Fiscal Policy; Public Debt; 
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INTRODUÇÃO 
No debate econômico brasileiro, a ideia de que a redução da dívida pública só virá 
com um ajuste profundo nas contas governamentais que possibilite a obtenção de constantes 
superávits primários é disseminada praticamente como uma verdade absoluta. Com base neste 
ideário, os responsáveis pela política econômica vêm sistematicamente implementado 
mudanças institucionais visando restringir as despesas primárias do setor público. No rol de 
medidas nesse sentido podemos citar as metas para o resultado primário iniciadas em 1999 e a 
Emenda Constitucional 95, que limita o crescimento das despesas primárias à variação da 
inflação. 
A busca pelo equilíbrio fiscal e pelo controle da dívida pública, entretanto, não é uma 
exclusividade brasileira. Seguindo o princípio das finanças sadias (sound finance), as 
principais economias do mundo alçaram o equilíbrio fiscal à posição de objetivo principal da 
política fiscal, relegando o crescimento e o emprego à condição de variáveis secundárias. 
Nessa direção, foram adotadas medidas como o Budget Enforcement Act, nos Estados Unidos 
em 1990, o Fiscal Responsibility Act, na Nova Zelândia em 1994, e o Stability and Growth 
Pact, ratificado pela União Europeia em 1997. Dentre os fatores que concorreram para a 
disseminação de medidas de austeridade fiscal, está, sem dúvida, o alinhamento dos 
responsáveis pela política econômica mundo afora com as proposições do Novo Consenso 
Macroeconômico (NCM).  
Diferentemente da visão keynesiana da Teoria Geral, na qual a política fiscal é 
fundamental para que a demanda efetiva seja compatível com o pleno emprego dos fatores, no 
NCM este resultado é obtido por meio da atuação das forças de mercado. Operando 
livremente, tais forças seriam capazes de promover a igualdade entre o produto efetivo e o 
produto potencial da economia, além de induzir o emprego a uma taxa que mantém a inflação 
constante, conhecida como NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment). Em 
um contexto de preços plenamente flexíveis, os desvios entre os produtos causados por 
choques seriam instantaneamente corrigidos pelo movimento de preços. Contudo, como se 
supõe que os preços são rígidos, defende-se a correção por meio da taxa nominal de juros.  
A política monetária surge, assim, como o principal instrumento de estabilização da 
economia no NCM. Em face da rigidez de preços, mudanças na taxa nominal de juros 
permitiria à economia operar com uma taxa de juros real de equilíbrio. Esta taxa garantiria, a 
um só tempo, a estabilidade da inflação e a igualdade entre o produto efetivo e o produto 
potencial. Para os autores do NCM, a simultaneidade entre preços estáveis e igualdade entre 
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produtos via taxa de juros real de equilíbrio seria resultado de uma ―coincidência divina‖. 
Prevalece, nesse contexto, a noção de um objetivo, um instrumento (one target, one 
instrument), segundo a qual a estabilidade de preços (objetivo) deve ser perseguida via 
manuseio da taxa de juros nominal (instrumento) pelo Banco Central.  
Tamanha eficácia da política monetária, contudo, está condicionada à vigência de um 
regime fiscal suficientemente austero para impedir que elevações na taxa de juros coloque a 
dívida pública em trajetória explosiva. A fuga de capitais gerada por uma situação como esta 
levaria à desvalorização da moeda local, o que engendraria pressões inflacionárias. Nesse 
contexto, a política monetária teria efeito contrário ao pretendido, restando como opção para a 
estabilização a política fiscal. Este quadro é conhecido na literatura como ―dominância 
fiscal‖. Assim, segundo o NCM, a dívida pública elevada retira graus de liberdade da política 
monetária. Para impedir que isso ocorra, a política fiscal perde autonomia e é mobilizada para 
manter o endividamento do setor público permanentemente sob controle.    
O papel secundário ocupado pela política fiscal no NCM é reforçado ainda por uma 
série de argumentos que apontam para sua ineficácia enquanto instrumento de promoção e 
direcionamento do crescimento econômico. Dentre estes argumentos, destaca-se inicialmente 
a proposição de que, dada a escassez de recursos para investimento, o gasto público implicaria 
elevação da taxa de juros  e promoveria o crowding out (expulsão) do gasto privado, 
neutralizando possíveis efeitos sobre o produto. Outra linha argumentativa sustenta que ao 
levar o produto efetivo além do potencial e a taxa de desemprego abaixo da NAIRU, o gasto 
público provocaria uma aceleração da inflação e exigiria um aumento na taxa de juros, 
dirimindo, uma vez mais, eventuais efeitos positivos sobre o produto. Finalmente, a ineficácia 
da política fiscal é sustentada com base na proposição de Equivalência Ricardiana, segundo a 
qual o efeito expansivo do gasto público financiado pela emissão de títulos seria anulado pelo 
aumento na poupança privada. A retração no gasto privado ocorreria em função da maior 
carga de tributos que os agentes (racionais) esperam pagar no futuro. 
Um questionamento importante que surge quando as proposições do NCM são 
implementadas gira em torno das características do indicador de endividamento a ser 
controlado. Este questionamento é absolutamente pertinente, pois, uma vez que tais 
proposições são adotadas, a evolução do indicador de dívida pública passa a balizar as 
decisões de gasto do governo. Uma desvalorização cambial que eleve a dívida indexada à 
moeda estrangeira, por exemplo, poderá resultar em cortes nas despesas primárias ou em 
aumentos nos impostos. Do mesmo modo, um aperto na política fiscal pode ser demandado 
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em face da contratação de operações compromissadas pelo Banco Central para controlar a 
liquidez da economia. Ou seja, a depender da configuração do indicador de referência, a 
política fiscal pode ser obrigada a absorver choques das mais diversas esferas da economia.  
A sujeição ou não da política fiscal a esses choques será determinada pelos passivos e 
ativos (no caso da dívida líquida) que compõem a estatística de dívida adotada como 
referência. Em linhas gerais, tais passivos podem ser considerados a partir de três critérios: 
abrangência, origem e natureza. A abrangência diz respeito a quais entes públicos terão seus 
passivos computados; a origem está ligada a nacionalidade desses passivos, e separa a dívida 
em interna e externa; finalmente, a natureza divide a dívida em mobiliária e contratual.  
 No campo do discurso público, a incumbência dada à política fiscal de neutralizar o 
impacto de outras esferas econômicas sobre a dívida pública têm resultado em uma notável 
distorção. Quando um superávit primário não é suficiente para estabilizar a dívida, o aumento 
do endividamento é atribuído ao excesso de gasto público e muito pouco ou nada se diz sobre 
a causa original da expansão do endividamento. Nesse contexto, o discurso de que ―o governo 
não cabe no PIB‖ torna-se a principal peça de retórica daqueles que advogam a austeridade 
fiscal e a redução do papel do Estado na economia.  
A partir da análise dos condicionantes da Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG) 
entre 2006 e 2015, o presente trabalho tem por objetivo verificar se a lógica descrita acima se 
aplica ao caso brasileiro. Mais especificamente, buscar-se-á identificar se a expansão da 
dívida pública verificada no período resultou somente do excesso de gasto público - como 
alegam aqueles que advogam medidas de contenção da despesa primária - ou se esteve ligada 
a fatores alheios à política fiscal.  
O recorte temporal do presente trabalho foi estabelecido com base na  disponibilidade 
de dados. O indicador de DBGG utilizado como referência pela maioria dos agentes do setor 
público e do setor privado passou a ser divulgado pelo Banco Central em 2008, com cálculos 
retroativos a 2006. Por outro lado, o levantamento dos dados utilizados foi realizado no início 
de 2017, quando as estatísticas de 2016 ainda não estavam disponíveis.    
A hipótese de trabalho é a de que, embora a política fiscal tenha tido um caráter 
expansionista no período, o aumento no endividamento foi determinado majoritariamente por 
fatores que não estão relacionados às decisões de gasto do Estado, mas que afetaram a dívida 
pública devido às especificidades do indicador utilizado como referência no regime de metas 
para o resultado primário, notadamente as operações compromissadas, utilizadas pelo Banco 
Central para administrar a liquidez da economia.   
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Além desta introdução, este trabalho conta com mais quatro partes: três capítulos e as 
considerações finais. No primeiro capítulo é feita uma contraposição entre os arcabouços 
teóricos do Novo Consenso Macroeconômico (NCM) e da Teoria Monetária Moderna 
(TMM), corrente de pensamento surgida nos anos 1990 e que vem ganhando adeptos em todo 
o mundo. Busca-se, desse modo, traçar um paralelo entre esses dois referenciais teóricos, 
perpassando questões como suas origens e pressupostos, bem como o papel reservado à 
política fiscal em cada um.  
Por sua vez, o segundo capítulo é dedicado a um exame dos principais indicadores de 
dívida divulgados pelos órgãos oficiais brasileiros a partir dos critérios de abrangência, 
origem e natureza. Além disso, o capítulo apresenta os principais pontos do debate em torno 
de qual indicador capta com maior acurácia as ações do setor público que interferem na 
demanda agregada e os impactos dessas ações sobre o risco fiscal: a Dívida Líquida do Setor 
Público (DLSP) ou a Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG). À luz das características 
desses indicadores, discute-se ainda as consequências para a política fiscal da tentativa de se 
estabilizar a dívida pública por meio do regime de metas de resultado primário.        
Já o terceiro capítulo se inicia com uma discussão sobre os fatores que levaram ao 
abandono da DLSP como referência para a solvência das contas públicas no período recente. 
Em seguida, o capítulo apresenta as razões pelas quais o Banco Central passou a deduzir os 
títulos que permanecem em sua carteira da DBGG. O restante do capítulo é dedicado a 
identificar quais os fatores que mais concorreram para a elevação de 11 p.p. na relação entre 
DBGG e o PIB (Produto Interno Bruto) entre 2006 e 2015.  
Para facilitar a identificação da natureza dessa elevação, o indicador de dívida bruta 
será segmentado em quatro partes: Dívida Pública Mobiliária Federal interna (DPMFi), 
Operações Compromissadas, Dívida Pública Federal externa (DPFe) e Outras Dívidas, 
composto pelo somatório das dívidas bancárias dos três níveis de governo, da dívida 
mobiliária dos estados e da dívida assumida pela União por meio da Lei 8.727/93. A última 
parte do trabalho será dedicada às considerações finais.    
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CAPÍTULO 1 – NOVO CONSENSO MACROECONÔMICO E TEORIA 
MONETÁRIA MODERNA: ORIGENS, ESTRUTURA E O PAPEL DO ESTADO 
O objetivo deste capítulo é apresentar os principais elementos que compõem os 
referenciais teóricos do Novo Consenso Macroeconômico (NCM) e da Teoria Monetária 
Moderna (TMM). Além de fazer uma breve incursão histórica destinada a traçar as origens 
desses arcabouços, o capítulo faz uma discussão sobre suas estruturas teóricas e sobre o papel 
do Estado em cada um deles. Em cada referencial, são elencados pontos como a política 
econômica predominante (monetária ou fiscal), o princípio norteador da política fiscal (Sound 
Finance ou Functional Finance) e o ente responsável por promover níveis baixos de 
desemprego (o mercado ou o Estado).  
1.1 Origens do Novo Consenso Macroeconômico 
O Novo Consenso Macroeconômico (NCM) é um arcabouço teórico cujos elementos 
centrais são fruto do debate travado no interior do mainstream econômico nas últimas décadas 
do século XX. Esse debate foi protagonizado por Novos Keynesianos e Novos Clássicos e 
levou ao surgimento, nos anos 1990, de um novo paradigma que, como colocam Snowdon e 
Vane (2005, p. 411): ―[...] integrates Keynesian elements such as nominal rigidities and 
imperfect competition into a real business cycle dynamic general equilibrium framework‖. 
Esta articulação de elementos keynesianos e clássicos levou Goodfriend e King (1997) a 
denominar este arcabouço de Nova Síntese Neoclássica (NSN), uma alusão ao movimento 
análogo iniciado na década 1930, a partir da interpretação da Teoria Geral de Keynes feita por 
John Hicks (Hicks, 1937)
1
.
O primeiro movimento resultou no que ficou conhecido como a Síntese Neoclássica e 
até os anos 1970 foi o referencial hegemômico tanto na academia quanto entre policymakers. 
Com efeito, a partir do aparato do IS-LM e da suposição de um trade-off estável (e 
explorável) entre inflação e desemprego (a Curva de Phillips), o instrumental da Síntese 
Neoclássica foi amplamente empregado na construção de modelos estruturais com 
coeficientes fixos derivados de equações comportamentais e identidades contábeis.  
Nos Estados Unidos, o trabalho conjunto entre academia e policymakers deu origem 
ao modelo estrutural MPS, um acrônimo de MIT, University of Pensilvânia e  Social Science 
Research Council. Em sua primeira versão, datada do final dos anos 1960, este modelo 
1 Os termos Novo Consenso Macroeconômico e Nova Síntese Neoclássica são sinônimos. 
20
 
 
 
 
continha em torno de 125 equações comportamentais e mais de 200 identidades contábeis 
(Fontana, 2009). O entusiasmo com os modelos erigidos da Síntese Neoclássica ensejou em 
muitos pesquisadores e operadores da política econômica o sentimento de que a dinâmica das 
economias capitalistas havia sido compreendida e em larga medida abarcada em seus 
modelos:  
Passaram a acreditar que o futuro seria brilhante. A natureza das flutuações 
tornava-se cada vez mais bem compreendida; o desenvolvimento de 
modelos possibilitava que fossem tomadas decisões de política econômica 
de modo mais eficaz. A sintonia fina da economia e a eliminação por 
completo das recessões pareciam fazer parte de um futuro não muito 
distante (Blanchard, 2011, p. 525). 
 Passou-se a acreditar, nesse contexto, que os níveis de produto e emprego poderiam 
ser mantidos em patamares elevados a partir de intervenções governamentais quase que 
cirúrgicas, que por sua vez seriam requeridas em face da existência de rigidezes de preços e 
salários. A essas rigidezes eram atribuídas a possibilidade de equilíbrio abaixo do pleno 
emprego dos fatores de produção. 
A derivação de um modelo baseado em uma interpretação da Teoria Geral que prevê 
intervenções governamentais como forma de mitigar deficiências no ajuste de preços e 
salários fez com que a Síntese Neoclássica fosse concebida, dentro da ortodoxia, como uma 
escola Keynesiana. Em Snowdon e Vane (2005), por exemplo, o capítulo dedicado ao estudo 
deste arcabouço é denominado The Orthodox Keynesian School.  Na mesma direção, Barro 
(1989a, p. 1), ao se referir à hegemonia dos modelos derivados da Síntese Neoclássica durante 
os anos 1950 e 1960, argumenta que ―Keynesian model was the only game in town‖.  
Cumpre ressaltar que essa associação entre Keynes e a Síntese Neoclássica jamais foi 
reconhecida pelos autores Pós-Keynesianos. Na visão desses autores, ao não dar a devida 
atenção a fatores como incerteza, preferência pela liquidez e demanda efetiva, a síntese esteve 
muito longe de representar a revolução teórica pretendida por Keynes na Teoria Geral. Nessa 
perspectiva, a Síntese Neoclássica, conhecida dentro do mainstream como keynesianismo 
ortodoxo, não passaria de um ―[...] retreat back inside the orthodox citadel‖ (Klein, 1947, 
apud Snowdon e Vane, 2005, p. 451). Joan Robinson, uma expoente do pós-keynesianismo, 
classificou a Síntese Neoclássica de ―keynesianismo bastardo‖ 2. 
Embora as críticas à Síntese Neoclássica tenham sido constantes ao longo dos anos 
1950 e 1960, foi apenas na década de 1970, diante do flanco aberto pela incapacidade de seus 
                                                            
2 Para uma discussão das limitações da Síntese Neoclássica em relação às proposições originais de Keynes, ver 
Nunes Ferreira (2003, Cap.2).  
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autores explicar o fenômeno da estagflação (ou Great Inflation), é que os ataques passaram a 
solapar as bases deste arcabouço. Tais ataques, vindos majoritariamente de autores ligados à 
escola Novo Clássica
3
, resultaram em um profundo declínio do pensamento keynesiano-
ortodoxo dentro do mainstream econômico
4
.  
O primeiro abalo importante na estrutura da Síntese Neoclássica veio com o que ficou 
conhecido como a crítica de Lucas.  Em 1976, em artigo intitulado Econometric Policy 
Evaluation: A Critique, Lucas criticou o uso intensivo de modelos econométricos 
desenvolvidos nos anos 50 e 60 como instrumentos para avaliar os resultados de diferentes 
opções de política econômica. Para o autor, ao considerar os parâmetros das equações 
estruturais como fixos tais modelos não levariam em conta possíveis efeitos da política 
econômica sobre esses parâmetros. Ademais, modelos construídos com dados passados 
capturavam escolhas ótimas feitas pelos agentes em outras circunstâncias, de sorte que 
empregá-los para prever o impacto futuro de medidas econômicas seria um equívoco:  
[…] given that the structure of the an economic model consists of optimal 
decision rules of economic agents, and that optimal decision rules vary 
systematically with changes in the structure of series relevant to the decision 
maker, it follows that any change in policy will systematically alter the 
structure of econometric models (Lucas, 1976, p.41). 
 A mutabilidade dos parâmetros dos modelos estruturais estaria ligada ao papel  central 
que as expectativas exercem sobre o comportamento otimizador dos agentes econômicos. 
Ganha força nesse período a hipótese das expectativas racionais, cuja proposição central é que 
no processo de formação das expectativas sobre o valor de determinada variável os agentes 
econômicos utilizam todas as informações públicas disponíveis em dado momento e aplicam-
nas ao que eles acreditam ser o ―modelo correto‖ da economia. Segundo os Novos Clássicos, 
os agentes, em média, estariam corretos em relação ao valor efetivo da variável, uma vez que 
os erros não se repetiriam, pois ―[...] agents will not form expectations which are 
systematically wrong (biased) over time‖ (Snowdon e Vane, 2005, p. 227). Um corolário da 
hipótese das expectativas racionais é a constante mutabilidade dos modelos econométricos:   
                                                            
3
 Amparada pela Hipótese das Expectativas Racionais, […] the new classical school has sought to restore 
classical modes of equilibrium analysis by assuming continuous market clearing within a framework of 
competitive markets‖ (Snowdon e Vane, 2005, p. 219).  
4 Em 1978, em artigo intitulado After Keynesian Macroeconomics, Lucas e Sargent vaticinaram: ―[…] existing 
Keynesian macroeconometric models are incapable of providing reliable guidance in formulating monetary, 
fiscal and other types of policy. This conclusion is based in part on the spectacular recent failure of these models, 
and in part on their lack of a sound theoretical or econometric basis […] on the latter ground, there is no hope 
that minor or even major modification of these models will lead to significant improvement in their reliability‖ 
(Lucas e Sargent, 1978, apud Snowdon e Vane, 2005, p. 219). 
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If expectations are assumed to be rational, economic agents adjust their 
expectations when governments change their economic policies. 
Macroeconometric models should thus take into account the fact that any 
change in policy will systematically alter the structure of the 
macroeconometric model (Snowdon e Vane, 2005, p. 265). 
A introdução da hipótese das expectativas racionais na modelagem macroeconômica 
foi rapidamente assimilada e disseminada no interior da ortodoxia. As mudanças engendradas 
pela incorporação do conceito foram de tal sorte relevantes que a literatura econômica 
considera que os anos 1970 testemunharam a revolução das expectativas racionais (Taylor, 
1989). O predomínio desta hipótese no período fica evidente nas palavras de Snowdon e Vane 
(2005). Para eles: ―[...] the only acceptable way to incorporate expectations into 
macroeconomic models was to adopt some variant of John Muth‘s (1961) rational 
expectations hypothesis‖ (Ibid., p. 219) 5.    
Do ponto de vista da evolução do pensamento econômico, a hipótese das expectativas 
racionais surgiu como contraposição à hipótese das expectativas adaptativas, adotada pela 
Síntese Neoclássica no final dos anos 1960 como resultado do debate entre Keynesianos 
(ligados à Síntese Neoclássica) e monetaristas
6
. Liderados por Milton Friedman, os 
monetaristas criticavam a tentativa da Síntese Neoclássica explorar uma suposta estabilidade 
do trade off entre inflação e desemprego previsto pela curva de Phillips. Para Friedman, a 
variação da inflação não se dava apenas pelo nível de emprego, mas também pelas 
expectativas de inflação dos agentes. Ao incluírem as expectativas de inflação na curva de 
Phillips, Milton Friedman e Edmund Phelps inauguraram o que ficou conhecido como a curva 
de Phillips aceleracionista ou curva de Phillips versão Friedman-Phelps (Modenesi, 2005).  
 Com a inclusão das expectativas, a possibilidade da política monetária alterar o nível 
de emprego passou a depender da existência de uma ilusão monetária, definida como a 
incapacidade dos agentes econômicos distiguirem uma variação nos preços relativos de uma 
variação no nível geral de preços. Com base na hipótese de que os agentes formam suas 
expectativas em relação ao comportamento futuro dos preços a partir da inflação passada (daí 
o nome adaptativas), Friedman alevaga que uma expansão na oferta de moeda (não antecipada 
pelas empresas nem pelos trabalhadores), levaria a um aumento no nível de preços. As 
                                                            
5 Como será discutido nas próximas seções, a adoção da hipótese das expectativas racionais teve implicações 
relevantes sobre sustentação teórica da efetividade das políticas monetária e fiscal para impulsionar o 
crescimento econômico. 
6 De acordo com De Vroey este debate se deu em torno de três questões-chaves: a necessidade ou não do 
governo atuar na estabilização da economia;  neutralidade versus não-neutralidade da moeda no curto prazo; e 
discricionariedade versus regras na condução da política monetária. Para uma discussão desses pontos, ver       
De Vroey (2016, cap. 4).  
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empresas veriam esse aumento nos preços como  uma queda no salário real e estariam 
dispostas a aumentar o salário nominal. Com o aumento no salário nominal, os trabalhadores, 
apegados à inflação passada, julgariam haver um aumento no salário real e aumentariam a 
oferta de trabalho. Nessas circusntâncias, o nível de emprego permaneceria, transitoriamente, 
acima nível natural. Cessada a ilusão monetária, a demanda e a ofertada de trabalho voltariam 
a seus níveis anteriores e o emprego retornaria para sua taxa natural, determinada pelos 
fatores reais (Modenesi, 2005).    
 Além de apresentarem uma nova perspectiva em relação ao modo como as 
expectativas são formadas, os Novos Clássicos trouxeram também mudanças no campo 
metodológico. Em vez de utilizar as equações estruturais próprias do Keynesianismo ortodoxo 
ou o instrumental marshaliano característico dos monetarístas, os Novos Clássicos, com 
Lucas à frente, passaram a construir modelos baseados no equilíbrio geral walrasiano com 
preços plenamente flexíveis. Segundo esta abordagem, a qualquer momento os resultados 
apresentados pelo modelo são pontos de equilíbrio gerados por decisões ótimas de 
trabalhadores, consumidores e firmas, todos considerados price takers. Em outras palavras, 
tais resultados são interpretados sistematicamente como pontos de market clearing em uma 
economia operando em concorrência perfeita e em pleno emprego.  
 Do mesmo modo que as expectativas racionais, os modelos walrasianos de equilíbrio 
geral com preços flexíveis rapidamente se espalharam e passaram a figurar como o novo 
paradigma dentro do mainstream. No âmbito acadêmico, a ascenção do pensamento Novo 
Clássico teve como contraface o ostracismo do keynesianismo ortodoxo – herdeiro da Síntese 
Neoclássica - até os anos 1990. Durante as décadas de 1970 e 1980 a ideia de preços e salários 
rígidos tornou-se anátema no campo ortodoxo
7
. O principal argumento dos Novos Clássicos 
era que tais rigidezes apareciam como hipótese ad hoc, sem fundamentação microeconômica. 
Nesse contexto, o resgate do keynesianismo ortodoxo dentro do mainstream passou a 
depender da conciliação teórica entre o comportamento otimizador dos agentes econômicos e 
as rigidezes de preços e salários.  
 A busca por tais fundamentos tornou-se prioridade para os autores ligados ao 
keynesianismo ortodoxo a partir de meados dos anos 1970. Depois de um número 
significativo de contribuições de autores como Jonh Taylor, Gregory Mankiw, Joseph Stiglitz 
e George Akerlof, a possibilidade de desemprego involuntário passou a ser sustentada em 
                                                            
7
 Referindo-se ao estudo da Economia Internacional nos anos 1980, Rogoff (2002, p.9) afirma que: ―There are 
more than a few of us in my generation of international economists who still bear the scars of not being able to 
publish sticky-price papers during the years of new neoclassical repression‖.   
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teorias construídas em torno de conceitos como competição imperfeita, custo de menu, falhas 
de coordenação e salário eficiência. Ao celebrar o ressurgimento do keynesianismo, Mankiw 
(1991, p. 2), em artigo intitulado de The Reincarnation of Keynesian Economics, argumenta 
que: ―[...] one can say that the new classical challenge has been met: Keynesian economics 
has been reincarnated into a body with firm microeconomic muscle‖. Os autores do interior 
do mainstream que se dedicaram a fundamentar microeconomicamente as ideias do 
keynesianismo ortodoxo foram denominados Novos Keynesianos.  
 As inovações teóricas resultantes do debate entre Novos Clássicos e Novos 
Keynesianos não ficaram restritas à academia. À medida que novas ideias se consolidaram, 
foram gradativamente sendo incorporadas aos modelos utilizados por policy makers, 
sobretudo aqueles ligados aos bancos centrais. Em muitos casos, esta simbiose entre academia 
e operadores da política econômica foi prejudicada pela dificuldade de adaptação dos modelos 
estruturais às inovações teóricas. Tais limitações, porém, não impediram a realização de uma 
série de alterações nos modelos ao longo dos anos 1970 e 1980 (Fontana, 2009). 
 Já nos anos 1990, ainda reverberando a crítica de Lucas aos parâmetros fixos dos 
modelos estruturais, juntamente com novas críticas às técnicas econométricas empregadas em 
sua construção, as soluções incrementais tornaram-se insuficientes e os modelos estruturais 
foram substituídos por modelos dinâmicos de equilíbrio geral intertemporal. Tal como são 
elaborados atualmente, tais modelos pressupõem, além das expectativas racionais
8
, a 
concorrência imperfeita e as rigidezes de preços e salários. Como aludido anteriormente, esta 
integração entre princípios Novos Clássicos e Novos Keynesianos compõe aquilo que 
Goodfriend e King (1997) chamaram de Nova Síntese Neoclássica, e do mesmo modo que os 
modelos da primeira síntese, ―[...] represents the result of a successful convergence in 
academia and policymaking toward a shared theoretical framework that draws on previous 
theoretical and empirical advances‖ (Fontana, 2009, p. 5)9. 
De acordo Snowdon e Vane (2005, p. 411), os elementos centrais desta nova síntese 
são: i) modelos macroeconômicos construídos com base em otimização intertemporal; ii) 
ampla utilização da hipótese das expectativas racionais; iii) reconhecimento da importância da 
                                                            
8
Embora os modelos estruturais levassem em conta as expectativas, eles o faziam com base nas expectativas 
adaptativas, incorporadas nas variáveis defasadas. De acordo com Fontana (2009, p. 4): ―This meant that key 
questions like the long-run effects of fiscal consolidation or the output losses of a disinflationary monetary 
policy strategy could not be easily assessed‖. 
9 A complementariedade entre teoria e prática para o estabelecimento do Novo Consenso também é explorado 
em Goodfriend (2007).  
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concorrência imperfeita nos mercados de trabalho, de bens e de crédito; e iv) inclusão do 
custo de ajustamento de preços nos modelos macroeconômicos.  
 Outra característica dos modelos da nova síntese é sua parcimônia, isto é, possuem 
poucos parâmetros, sobretudo quando comparados aos modelos estruturais. Embora seja um 
atributo desejável no campo estatístico - que parte do princípio científico de que a explicação 
de um fenômeno deve empregar o mínimo de variáveis possível -, esta suposta qualidade pode 
requerer simplificações excessivas. Para Fontana (2009, p. 6) ―[...] these seemingly attractive 
features require the use of simplistic and often controversial assumptions, which strongly 
limit the explanatory powers of small models‖. A limitação da nova síntese fica clara, por 
exemplo, na falta de um papel explícito para a política fiscal. Como será discutido na próxima 
seção, nesse referencial o peso da estabilização econômica recai majoritariamente sobre a 
política monetária.  
Tais limitações, todavia, não impediram que as proposições da nova síntese fossem 
amplamente aceitas e passassem a nortear a condução da política econômica ao redor do 
mundo desde os anos 1990. O fato de ter se originado da convergência entre ideias que 
inicialmente se mostravam de difícil conciliação, faz com que a Nova Síntese Neoclássica 
(NSN) seja conhecida também como Novo Consenso Macroeconômico (NCM). Por uma 
questão de padronização, optaremos sempre que possível, pela segunda nomenclatura.  
1.2 O Arcabouço Teórico do Novo Consenso Macroeconômico 
De acordo com Arestis e Sawyer (2003b), a estrutura teórica do NCM pode ser 
descrita a partir de um modelo de três equações, todas obtidas com base no comportamento 
otimizador dos agentes econômicos na presença de falhas de mercado, tais como competição 
imperfeita, mercados incompletos e assimetria de informação. As equações que compõem o 
modelo e que norteiam a política econômica são as seguintes: 
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Onde: Y
g 
é ao hiato do produto, R é a taxa nominal de juros, p e p
T
 são a taxa de 
inflação e a meta de inflação, respectivamente. O termo RR* é a taxa de juros real de 
equilíbrio vigente no longo prazo, quando o produto efetivo se iguala ao produto potencial. 
Por fim, si (com i=1=2) representa choques estocásticos e Et refere-se ao operador de 
expectativas no momento t.  
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A primeira equação descreve a demanda agregada e relaciona o hiato atual do produto 
com os hiatos passado e futuro (esperado) e com a taxa de juros real. Já a segunda equação é 
análoga à curva de Phillips e relaciona a taxa inflação corrente com o hiato do produto e com 
as taxas de inflação passada e futura. Finalmente, a terceira equação constitui uma regra de 
política monetária segundo a qual a taxa nominal de juros responde a variações na expectativa 
de inflação, ao hiato do produto, ao desvio da inflação de sua meta e à taxa real de juros de 
equilíbrio.  
Os pressupostos de falhas de mercado, aliados a conceitos como o de produto 
potencial, taxa natural de desemprego ou NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of 
Unemployment) e expectativas racionais, constituem elementos centrais do arcabouço teórico 
do NCM. Nessa perspectiva, as falhas de mercado estão na raiz das rigidezes nominais de 
preços e salários, que por sua vez fazem com que no curto prazo a demanda agregada 
influencie a oferta agregada. Ou seja, diferentemente do que ocorre no mundo clássico da Lei 
de Say, o NCM assume, ao menos no curto prazo, a visão keynesiana de determinação da 
oferta pela demanda, de modo que ―Aggregate demand has thus a transitory, yet nontrivial, 
role in determining the equilibrium level of output and employment in the economy‖ 
(Fontana, 2009, p. 7).  
O efeito da demanda agregada sobre o produto deve-se ao fato de as variações na 
demanda não serem neutralizadas por alterações na taxa de juros. Assim, na vigência de 
rigidezes nominais, o ajuste ocorre via quantidade, ou seja, via movimentos no produto 
corrente. Nas palavras de Blanchard (2008, p.6): ―[…] with nominal rigidities, movements in 
aggregate demand are not automatically offset by movements in the interest rate, and thus can 
translate into movements in output‖. Em um contexto de preços plenamente flexíveis, 
alterações na demanda agregada seriam simultaneamente acompanhadas de variações nos 
preços, de modo que o crescimento do produto corrente seria aquele determinado pelas 
condições de oferta e prevaleceria a taxa de juros real natural de equilíbrio de longo prazo
10
.
O ajuste nesse contexto se daria inteiramente via preços e o hiato do produto seria nulo.     
Embora o movimento da taxa de juros não ocorra com a velocidade necessária para 
impedir que o produto se afaste de sua trajetória natural quando a economia é atingida por 
choques, seu manuseio pelo Banco Central é considerado fundamental para que desvios sejam 
corrigidos e o produto estabilizado. Essa estabilidade é vista como condição sine qua non para 
que a autoridade monetária atinja o seu principal (na maioria das vezes único) objetivo: a 
10 Para uma discussão sobre as limitações do conceito de taxa natural de juros para a condução da política 
monetária na atualidade, ver Weber, Lemke e Worms (2006). 
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estabilidade de preços no longo prazo. Como argumenta Fontana (2009, p. 9): ―[...] the central 
bank has a key role in achieving and maintaining price stability in the long-run, while at the 
same time providing as much output stabilization as possible in the short-run‖.  
Ainda de acordo com Fontana (2009), para atingir seus os objetivos de curto e longo 
prazos o Banco Central conta com dois canais de transmissão da política monetária. O 
primeiro canal seria o da demanda agregada. Tudo mais constante, a existência rigidezes faria 
com que alterações na taxa nominal de juros tenham impacto sobre a taxa de juros real 
corrente, central na determinação do consumo e do investimento. Nessa perspectiva, o 
manuseio da taxa de juros nominal de curto prazo constitui, no âmbito do Novo Consenso, um 
instrumento eficaz para o controle da demanda agregada e do produto corrente, tal como 
sugerido na equação (1).  
Em um cenário de inflação elevada, a estabilização dos preços pode exigir queda 
substancial do bem-estar social. Isso porque, de acordo com o modelo, a redução na inflação 
exige que o Banco Central eleve a taxa de juros a um patamar que reduza o produto corrente 
abaixo do produto potencial (equação 2), o que implicará uma taxa de desemprego acima da 
taxa natural (NAIRU). A queda percentual no produto requerida para que haja uma redução 
de um ponto percentual na taxa de inflação é conhecida na literatura como ―taxa de 
sacrifício‖. Esta taxa teria relação direta com o número de ―fricções‖ no sistema econômico 
(tais como rigidez salarial e indexação de preços) e inversa com a confiança dos agentes 
econômicos na capacidade do Banco Central manter os preços estáveis no longo prazo. Este 
último item leva-nos ao segundo canal de transmissão da política monetária: o das 
expectativas de inflação.  
A existência do canal das expectativas de inflação resulta da assunção pelo NCM da 
hipótese das expectativas racionais. Segundo o modelo, em um cenário no qual este canal 
esteja plenamente constituído, a desinflação poderia ser obtida sem prejuízos à sociedade em 
termos de bem-estar
11
. De modo mais específico, prevê-se que, uma vez que as expectativas
de inflação dos agentes econômicos estejam ancoradas em determinado patamar, os reajustes 
de preços e salários tendem a se basear nessas expectativas, fazendo com que a inflação 
convirja para o valor esperado sem que seja necessário um aumento do desemprego. 
Embora o canal das expectativas de inflação apresente vantagens evidentes, 
estabelecê-lo não é algo trivial. A ancoragem das expectativas dependerá da confiança dos 
11 O canal das expectativas de inflação é claramente uma herança Novo Clássica para NCM. Como colocam 
Snowdon e Vane (2005, p. 248): ―In contrast to both the Keynesian and monetarist models, the new classical 
approach implies that announced/anticipated changes in monetary policy will have no effect on the level of 
output and employment even in the short run, provided the policy is credible‖. 
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agentes em relação ao comprometimento do Banco Central com a estabilidade de preços no 
longo prazo. Em outras palavras: este canal será tanto mais robusto quanto maior for a crença 
dos agentes de que o Banco Central não hesitará em elevar a taxa de juros (e aumentar o 
desemprego) sempre que houver sinais de que a inflação esteja se desviando da meta 
preestabelecida. No NCM, a credibilidade do Banco Central passa a ser um elemento-chave 
na condução da política monetária
12
.
Cumpre ressaltar que, conquanto afetem a inflação por meios distintos, estes canais 
não são autônomos. Muito pelo contrário, como coloca Fontana (2009, p 10): ―[…] the 
stronger the inflation expectations channel, the lower the output cost of achieving and 
maintaining the goal of (long-run) price stability by interest rate changes‖. Ou seja, o canal 
das expectativas reforça o canal da demanda agregada. No modelo, esta interação entre os 
dois canais pode ser vista nas equações (2) e (3): quanto menor inflação esperada -   (    ) -, 
menor a inflação corrente e consequentemente menor a taxa de juros nominal requerida pela 
regra de política monetária.     
O papel relevante das expectativas de inflação no arcabouço do NCM teve como 
consequência prática a adoção generalizada do regime de metas para inflação a partir dos anos 
1990. Em linhas gerais, este regime consiste no estabelecimento de uma meta de médio prazo 
para a inflação que deve ser perseguida pelo Banco Central via manuseio da taxa de juros. 
Nesse arranjo, a missão do Banco Central é garantir a estabilidade de preços no longo prazo e 
sua atuação deve pautar-se pelos mais elevados níveis de transparência e accountability 
perante o público (Modenesi, 2005) 
13
.
Um ponto importante em relação ao regime de metas é que sua construção presume 
uma tendência à neutralidade da moeda no longo prazo. A consequência normativa deste 
pressuposto é que a política monetária deve ser conduzida visando única e exclusivamente à 
estabilidade de preços. Como coloca (Sicsú, 2001):  
O regime de metas inflacionárias é muito mais que a adoção de uma meta 
quantitativa, é principalmente, mas não somente, a aceitação de que a política 
monetária não deve ser utilizada para mudar o valor de variáveis reais, tais 
como o produto e o emprego (Sicsú, 2001, apud Modenesi, 2005, p. 190).  
12 Para uma discussão sobre como se deu a conquista de credibilidade do Fed no final dos anos 1970 e início dos 
anos 1980, quando Paul Volcker esteve à frente da instituição, ver Goodfriend (2007). 
13 Embora siga estas diretrizes, a institucionalidade do regime de metas muda sensivelmente de país para país. 
Dentre outras diferenças, verifica-se elevada heterogeneidade no grau de autonomia do Banco Central, no órgão 
ou poder (executivo ou legislativo) responsável pela definição da meta e no período em que esta deve ser 
atingida. Para uma análise comparativa da institucionalidade do regime de metas em países emergentes, ver 
Farhi (2007). Para uma análise dos fundamentos teóricos, ver Arestis e Sawyer (2008).  
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Embora autores do NCM admitam algum trade off entre inflação e desemprego no 
curto prazo (até no longo prazo, em alguns casos), a utilização da política monetária para 
manter o produto e o emprego acima dos níveis naturais traria mais prejuízos que ganhos em 
termos de bem-estar. Isso porque, independente da política monetária, ambos tenderiam 
inexoravelmente para o nível determinado pelas condições de oferta, de modo que tentar 
mantê-los acima desse patamar implicaria elevação da inflação e perda de credibilidade do 
Banco Central, aumentando com isso a ―taxa de sacrifício‖ requerida que os preços sejam 
estabilizados.  
Caso as autoridades monetárias tenham poder discricionário, elas sempre terão 
incentivos para elevar, ainda que temporariamente, o produto acima de seu nível natural por 
meio de uma expansão monetária além da esperada pelos agentes econômicos (racionais). 
Haveria, assim, um viés inflacionário na condução da política monetária, que na visão dos 
autores do NCM decorre da inconsistência temporal presente na atuação dos policymakers. 
Isso ocorreria, por exemplo, quando um Banco Central crível estabelece uma meta para 
inflação que é prontamente incorporada às expectativas dos agentes, levando à convergência 
dos preços. No momento seguinte, quando os preços já se encontram estabilizados na meta, o 
Banco Central passa a ter incentivos para agir de modo diferente do anunciado e elevar o 
produto acima do natural
14
.  
A delegação da política monetária a um Banco Central independente (ou 
operacionalmente autônomo) prevista no regime de metas para a inflação seria uma forma de 
mitigar o viés inflacionário decorrente do poder discricionário das autoridades econômicas. 
Ao fazê-lo, a independência do Banco Central traria também maior credibilidade à política 
monetária e reforçaria o canal das expectativas. Nas palavras de Modenesi (2005, p. 179):  
A independência do Banco Central consiste na delegação da condução da 
política monetária a um agente independente, com o objetivo de controlar a 
inflação, mantendo-se, assim, a credibilidade da política monetária e a 
reputação da autoridade monetária. Constitui-se, portanto, em um arranjo 
institucional que funciona como tecnologia de comprometimento que 
elimina (parcial ou integralmente) o viés inflacionário, reduzindo a 
gravidade do problema da inconsistência temporal.  
                                                            
14 Na definição de Snowdon e Vane (2005, p. 251), baseada em Blackburn (1992) o fenômeno da inconsistência 
temporal se verifica sempre que ―[…] an optimal policy computed at date t is time inconsistent if reoptimization 
at t+n implies a different optimal policy‖. A constatação de inconsistência temporal levou Kydland e Prescott 
(1977) a proporem a adoção de regras para a condução da política monetária. 
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  Diante do exposto, fica patente a centralidade da políca monetária no NCM. De 
acordo Goodfriend e King (1997), as principais conclusões dos modelos desse arcabouço em 
relação à política monetária são:  
i) Pode haver efeitos importantes sobre a atividade econômica real em face do 
ajustamento gradual dos preços individuais e do nível geral de preços;  
ii) Há baixo trade-off entre inflação e atividade real no longo prazo; 
iii) Há ganhos substanciais com a redução da inflação, decorrentes do aumento na 
eficiência das transações e da redução na distorção de preços relativos;  
iv) A credibilidade desempenha papel central na compreensão dos efeitos da política 
monetária.  
O protagonismo da política monetária no NCM contrasta com a ausência de um papel 
relevante para a política fiscal. Essa última, por sinal, passa a ser conduzida visando tão 
somente impedir que o risco de insolvência comprometa a eficácia da primeira. A perda de 
funcionalidade da política monetária em decorrência de um desarranjo nas contas públicas é 
conhecida na literatura como dominância fiscal. Esse fenômeno ocorreria quando uma 
elevação na taxa de juros para conter a inflação provoca um aumento abrupto do estoque de 
dívida pública. A expansão acelerada da dívida aumenta a percepção de risco, levando à fuga 
de capitais e à desvalorização da moeda. A elevação nos preços dos produtos importados em 
moeda local passa a pressionar ainda mais a inflação. Assim, em situações de elevado 
endividamento e risco de desvalorização cambial, o emprego da política monetária deve ser 
evitado e a estabilização deve ser buscada via política fiscal
15
. 
Muito embora a possibilidade de dominância fiscal revele um ponto de contato entre 
as políticas monetária e fiscal, a construção do arcabouço teórico do NCM pressupõe que 
estas políticas sejam conduzidas separadamente. Mais especificamente, a política monetária 
ficaria a cargo de um Banco Central independente, focado em garantir a estabilidade de 
preços, enquanto a política fiscal ficaria sob responsabilidade do Tesouro Nacional, cuja 
atuação se pautaria pelo equilíbrio das contas públicas, com vistas a garantir o espaço de 
                                                            
15 Para Branchard (2004), este foi exatamente o caso do Brasil no início dos anos 2000. Segundo a lógica do 
regime de metas - adotado no país em 1999 -, as autoridades monetárias deveriam elevar a taxa de juros para 
conter a pressão inflacionária registrada em 2002. Entretanto, dada a possibilidade acirrar a deterioração das 
contas públicas e desvalorizar ainda mais o real – que já se encontrava desvalorizado diante da possibilidade de 
eleição do então candidato Lula –, as autoridades monetárias não elevaram a taxa de juros até o início de 2003, 
quando o governo recém-eleito passou a dar sinais claros de que manteria as diretrizes da política econômica de 
seu antecessor.        
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atuação da política monetária. O papel coadjuvante da política fiscal no NCM seria revertido 
apenas em situações-limite de perda de eficácia da política monetária
16
.
Afora os momentos de crise, tudo ocorre como se a economia fosse composta somente 
por agentes privados racionais maximizadores de utilidade (famílias) e lucro (firmas) e um 
Banco Central com a missão precípua de garantir a estabilidade de preços no longo prazo. 
Nessas circunstâncias, políticas de crescimento assentadas na ampliação da demanda agregada 
via política fiscal trariam apenas instabilidade, porquanto as forças de mercado tenderiam a 
conduzir o produto e o emprego para seus níveis naturais, determinados pela capacidade de 
oferta da economia.  
A possibilidade de reduzir a eficácia da política monetária e de ampliar a instabilidade 
de um sistema econômico cuja capacidade de crescimento é determinada no lado oferta, está 
na raiz da quase irrelevância do governo e da política fiscal no NCM em termos da promoção 
do crescimento econômico. A próxima seção apresenta outros argumentos contrários à 
política fiscal comumente empregados pelos autores do NCM.   
1.3 Governo e Política Fiscal no Novo Consenso Macroeconômico 
Em trabalho no qual discutem as funções da política fiscal, Musgrave e Musgrave 
(1980, p. 11), argumentam que ―A política fiscal deve ser formulada objetivando alcançar ou 
manter um elevado nível de emprego, uma razoável estabilidade no nível de preços, o 
equilíbrio na balança de pagamentos e ainda uma taxa aceitável de crescimento econômico‖. 
Embora houvesse variações na intensidade, essa afirmação reproduz o sentimento 
predominante entre os autores da Síntese Neoclássica em relação à efetividade e à necessidade 
do emprego da política fiscal como instrumento de estabilização do produto e incentivo ao 
crescimento econômico.  
De acordo com os autores, a necessidade de atuação governamental na economia 
decorre da constatação de que o mecanismo de mercado sozinho é incapaz de exercer todas as 
funções econômicas de uma sociedade. ―A atuação governamental é necessária para guiar, 
corrigir e suplementar este mecanismo [de mercado] em alguns aspectos‖ (ibid., p. 5). Embora 
a Síntese Neoclássica tenha sofrido merecidas críticas de autores pós-keynesianos por não ter 
dado a devida atenção a fatores como incerteza, preferência pela liquidez e demanda efetiva, a 
constatação de que a intervenção governamental é essencial para a manutenção de um nível 
16 De acordo com Blinder (2006, p. 54) ―[...] there will be occasional abnormal circumstances in which monetary 
policy can use a little (or maybe a lot) of help in stimulating the economy- for example, when recessions are 
extremely long and/or extremely deep, when nominal interest rates approach zero, or when significant weakness 
in aggregate demand arises abruptly‖ [grifos no original].  
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socialmente satisfatório de crescimento e emprego é notadamente um traço compatível com o 
pensamento de Keynes.  
Além de reconhecer a importância do governo, os modelos da Síntese Neoclássica 
expressavam de forma clara os efeitos da política fiscal sobre o produto por meio de 
deslocamentos da curva IS. Ao contrário da visão do NCM, seus autores buscavam 
compreender a dinâmica econômica tendo como pano de fundo a interação entre as ações do 
governo e do setor privado. Prevalecia, nesse contexto, a avaliação contida em Musgrave e 
Musgrave (1980, p. 3), segundo a qual: 
[...] a moderna economia capitalista é um sistema misto, no qual as forças do 
setor público e do setor privado interagem de uma forma integrada. Portanto, 
um sistema econômico não pode ser enfocado isoladamente como público ou 
privado, pois envolve a interação de ambos os setores.  
Em contraposição à Síntese Neoclássica, o NCM ignora solenemente a advertência 
acima. Os modelos do NCM são construídos como se a economia fosse habitada por apenas 
dois atores: o Banco Central e o setor privado, sem qualquer papel relevante para o governo e 
para a política fiscal. Nas palavras de Goodhart (2005):  
[…] this is symptomatic of a deeper reluctance among macro-economists to 
conceive of any essential role for government. They seem intellectually 
happier to imagine an economy which is only inhabited by private sector 
agents and an ‗independent‘ Central Bank with its own loss function [and no 
mandate from, or acceptability to, a democratically elected government] 
(Goodhart, 2005, apud Fontana, 2009, p. 6) 
Dentro do que ficou conhecido como one target, one instrument, o Banco Central no 
âmbito do NCM, deve perseguir uma taxa de inflação baixa e estável, utilizando como 
instrumento a taxa nominal de juros. Caso o Banco Central atinja seu objetivo em relação à 
inflação, as forças de mercado se encarregariam, segundo o modelo, em igualar o produto 
efetivo ao produto potencial. Blanchard e Galí (2005) chamaram esse resultado de ―divina 
coincidência‖. Trata-se, portanto, de um arcabouço construído em torno da primazia das 
forças de mercado na determinação do crescimento e da política monetária na promoção da 
estabilidade de preços e do produto.  
O emprego da política fiscal ficaria restrito a contextos muito específicos, 
classificados por Blinder (2006) como abnormal circumstances e por Taylor (2000) como 
unusual situations. Basicamente, a política fiscal deveria ser empregada em situações nas 
quais a política monetária perde efetividade, como, por exemplo, quando a taxa de juros 
nominal se encontra próxima de zero ou em situações de dominância fiscal. Como coloca 
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Lopreato (2013, p. 67), nessa visão, o uso da política fiscal deve ser temporário ―[...] devendo 
ser revertido o mais rápido possível, sob ameaça de comprometer a estabilidade‖17.  
Na ausência de maiores distúrbios, a política fiscal deve ser conduzida de modo a 
garantir a solvência intertemporal das contas públicas e a eficácia da política monetária, 
limitando-se a atuar por meio de estabilizadores automáticos. Mais precisamente, a política 
fiscal deve ser conduzida segundo o princípio da Sound Finance, segundo o qual o equilíbrio 
das contas públicas deve preponderar sobre os outros objetivos da política econômica, como 
crescimento e emprego. 
Tida como vital na estabilização do produto e do emprego nas décadas que seguiram à 
Revolução Keynesiana, no NCM, a política fiscal foi deslocada para a retaguarda e passou ser 
vista como mera garantidora da efetividade da política monetária e como guia para as 
decisões de investimento.  
A política fiscal passou a desempenhar, nesse novo paradigma de gestão 
macroeconômica, o papel de fiadora do espaço de valorização do capital e de 
instrumento responsável por sinalizar ao Mercado a ausência de risco de 
default, atuando como fator de redução do risco-país e do efeito contágio das 
crises internacionais (Lopreato, 2013, p.160).  
A posição subordina da política fiscal no NCM é fundamentada em uma série de 
argumentos que apontariam para sua ineficácia e para seu potencial desestabilizador. De 
acordo com Arestis e Sawyer (2003a), há três conjuntos de argumentos nessa direção, todos 
variações do princípio do crowding out. O primeiro conjunto se baseia no modelo IS-LM e 
diz respeito à elevação da taxa de juros em face da maior demanda por dinheiro resultante do 
gasto público. Assim, em um contexto de moeda exógena, os recursos requeridos pelo setor 
público tenderiam a elevar o preço da moeda, isto é, a taxa de juros. Caso se considere uma 
economia com moeda endógena, a elevação da taxa de juros resultaria da atuação deliberada 
do Banco Central para impedir que o efeito expansivo da política fiscal pressione os preços.  
Um segundo conjunto de argumentos contrários à política fiscal deriva da combinação 
entre a ideia de limitações do lado da oferta (expressas em conceitos como a ―taxa natural de 
desemprego‖ ou a NAIRU)‖ e a suposição de que demanda agregada sempre se ajusta para ser 
compatível com o equilíbrio do lado da oferta. Supondo que a moeda seja exógena, o ajuste se 
daria por meio do efeito riqueza (ou efeito Pigou). Uma elevação na demanda acima da 
capacidade de oferta resultaria em aumento nos preços, o que implicaria redução no valor real 
                                                            
17 De acordo com Blinder (2006, p. 54), alguns instrumentos de política fiscal poderiam ser deixados de 
prontidão para serem empregados nessas circunstâncias específicas: ―To be prepared for such contingencies, it 
makes sense to keep one or more fiscal policy vehicles tuned up and parked in the garage‖. 
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do estoque de moeda e faria a demanda voltar ao nível compatível com a capacidade de 
oferta. Em um cenário com moeda endógena, a compatibilização entre a demanda e a 
capacidade de oferta seria obtida pela manipulação da taxa de juros com vistas a conter 
pressões inflacionárias geradas pelo aumento do produto efetivo acima do produto potencial, 
nos moldes do estabelecido pela regra de Taylor. Tal como no primeiro caso, aqui também o 
Banco Central será o ―último a jogar‖ e anulará o efeito expansivo da política fiscal18.
Este segundo conjunto de argumentos revela como a noção de produto determinado 
pelas condições de oferta e a capacidade do mercado ou da política monetária igualar a 
demanda e a oferta limitam os efeitos da política fiscal. Para Arestis e Sawyer (2003a, p. 8): 
[…]  fiscal policy has an effect on the level of aggregate demand, and 
"crowding out" only occurs if it assumed that the supply-side equilibrium 
must be attained (in order to ensure a constant rate of inflation) and that the 
level of aggregate demand would anyway be equivalent to the supply-side 
equilibrium. In the absence of some powerful automatic market forces or a 
potent monetary policy which can ensure that the level of aggregate demand 
moves quickly to be consistent with the supply-side equilibrium, then fiscal 
policy has a clear role to play [grifos no original]. 
Por fim, o terceiro conjunto de argumentos contrários ao emprego da política fiscal 
baseia-se na proposição de ―Equivalência Ricardiana‖. Segundo esta proposição, na vigência 
da hipótese de renda permanente, o efeito expansivo de um aumento nos gastos financiado 
pela emissão de títulos seria compensado pela elevação da poupança privada para arcar com a 
maior carga de tributos esperada no futuro, que, trazida a valor presente, seria equivalente ao 
valor de mercado dos títulos emitidos para financiar a expansão atual do gasto.  
Com as hipóteses da Equivalência Ricardiana e das expectativas racionais houve uma 
erosão do efeito multiplicador de Keynes e as discussões sobre a solvência das contas 
públicas ganharam uma dimensão intertemporal
19
. Nesse contexto, déficits públicos são vistos
como meros rearranjos orçamentários. Como colocam Colander e Matthews (2006, p. 57): 
In these modern theories, deficits are simply budgeting procedures that in an 
economy in intertemporal equilibrium do not matter. Thus in these 
theoretical models, deficits make little difference, since rational agentes will 
simply reallocate their intertemporal spending decisions to offset any 
government change.  
18 Ao discutir a visão dos economistas em relação à atuação do Banco Central em resposta à política fiscal 
expansionista, Blinder (2006, p. 31) aponta que ―[...] many contemporary macroeconomists would argue that, 
because the central bank always gets to ―play last‖, monetary policy always can and will offset the effects of 
fiscal policy on aggregate demand‖[grifos nossos]. 
19 Ao tratar das implicações da proposição de Equivalência Ricardiana para a condução da política fiscal, Biasoto 
(2015, p. 4) afirma que esta ―[...] é uma forma mais sofisticada de dizer que o equilíbrio orçamentário tem que 
ser permanente para que os agentes econômicos estejam seguros com respeito à solvência da dívida hoje e no 
futuro‖.  
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Além de argumentos teóricos, a ineficácia da política fiscal no NCM também é 
discutida à luz de argumentos práticos e políticos. Nesse caso, a dificuldade em se utilizar a 
política fiscal para corrigir desvios no produto residiria no elevado lapso temporal entre a 
constatação de que a política fiscal deve ser acionada e sua efetiva implementação. Esse lapso 
é conhecido na literatura como inside lags. De acordo com Blinder (2006) estes lags resultam, 
por exemplo, do tempo requerido para que o congresso chegue a um consenso sobre uma 
alteração na política fiscal ou da demora em se gastar recursos em programas de 
infraestrutura. A depender do tamanho desses lags, uma alteração na política fiscal pode vir a 
ocorrer quando a atividade econômica já retornou a seu patamar natural, e tal alteração já não 
se faz necessária.  
Os inside lags compõem o conjunto de argumentos empregados para demostrar a 
suposta vantagem da política monetária em termos de estabilização do produto. Além de não 
passarem pelo crivo do congresso, as decisões sobre a taxa de juros são tomadas em curtos 
espaços de tempo (no Brasil, a cada 45 dias) e por um pequeno grupo de pessoas ligadas à 
autoridade monetária; estes elementos tornariam os inside lags da política monetária 
substancialmente menores.  
Esse quadro, porém, muda quando se consideram os outside lags, isto é, o tempo 
necessário para que uma política econômica, após implementada, surta efeito. Nesse caso, a 
visão predominante é a de que ―[...] outside lags for fiscal policy are variable but short. By 
contrast, for monetary policy, outside lags are considered to be very long and unpredictable‖ 
(Fontana, 2009, p. 15). Ou seja, quando se trata de outside lags, o pêndulo se desloca para o 
lado da política fiscal.  
O fato de os efeitos da política fiscal virem à tona em um espaço de tempo menor não 
ameaça, no entanto, o protagonismo da política monetária no NCM. Como visto 
anteriormente, a dinâmica econômica nesse arcabouço é vista a partir da interação entre um 
Banco Central independente e um setor privado constituído por agentes racionais 
maximizadores de lucro e utilidade. Diante da primazia do mercado, e dada a capacidade 
deste levar o produto e o emprego para seus patamares de equilíbrio de longo prazo, caberia 
ao governo e à política fiscal apenas garantirem a credibilidade da política econômica e a 
solvência das contas públicas. Qualquer papel ativo do poder público deve ser no sentido 
remover ou flexibilizar fricções do sistema econômico como salário mínimo e leis trabalhistas 
para que a convergência ao produto natural ocorra o mais breve possível. 
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Em total oposição ao NCM, a Teoria Monetária Moderna (TMM) é toda construída em 
torno da primazia das ações do Estado no interior do aparelho econômico. As seções seguintes 
são dedicadas a uma análise mais detida desse referencial teórico.  
1.4 Origens da Teoria Monetária Moderna 
Assim como o Novo Consenso Macroeconômico (NCM), a Teoria Monetária 
Moderna (TMM), ou neo-chartalismo, também surgiu na década de 1990. A 
contemporaneidade, entretanto, é uma das poucas semelhanças entre essas duas correntes de 
pensamento, senão a única. E as diferenças entre elas se evidenciam logo na origem: enquanto 
o NCM é fruto da adoção por policymakers de elementos surgidos no longo debate acadêmico
travado no interior do mainstream econômico, a TMM originou-se das observações de um 
administrador de hedge fund (Warren Mosler) sobre a operacionalidade das políticas fiscal e 
monetária nos EUA.  Ou seja, diferentemente do que normalmente se verifica na evolução do 
pensamento econômico, as ideias centrais da TMM não surgiram na academia
20
.
Mas o fato de ter se originado da vivência prática de um operador do mercado 
financeiro não impediu a TMM de ter uma sólida base teórica. A partir de contribuições de 
acadêmicos importantes como Randall Wray e Bill Mitchell, as ideias iniciais de Mosler 
passaram a integrar um amplo arcabouço fundamentado em ideias de expoentes como Adam 
Smith, Georg Knapp e John Maynard Keynes. Os trabalhos de Hyman Minsky, Abba Lerner e 
Wynne Godley também se tornaram componentes centrais da TMM
21
. Como será visto na
próxima seção, esses autores são essenciais na visão da TMM sobre i) a origem da moeda; ii) 
o papel da política fiscal; iii) a dinâmica do estoque de ativos e passivos financeiros na
economia; e iv) o papel do Estado na garantia do emprego
22
.
O trabalho seminal da TMM é um artigo não acadêmico escrito por Mosler em 1994, 
intitulado Soft Currency Economics (Mosler, 1994). Neste artigo o autor argumenta que as 
restrições ao déficit e o temor em relação ao aumento da dívida pública nos EUA eram 
incompatíveis com um sistema econômico cuja moeda é fiduciária. Para Mosler, ―The 
20 Em post no qual faz uma apresentação bastante abrangente da TMM, o blog The Johnsville News traz a 
seguinte fala de Mosler ―[…] I ‗created‘ what became known as ‗MMT‘ entirely independently of prior 
economic thought. It came from my direct experience in actual monetary operations […]‖ (Modern Monetary 
Theory (MMT) in a Nutshell, 2011). 
21 Inicialmente as proposições de Mosler eram compartilhadas em um grupo de discussão criado para debater 
ideias pós-keynesianas. Além Mosler, Randall Wray e Bill Mitchell, faziam partes das discussões renomados 
autores pós-keynesianos como Paul Davidson, Michael Parelman e Hyman Minsky (este com menos frequência). 
Segundo Wray, a adesão às proposições mais inovadoras rapidamente levou ele, Mitchell e Mosler a se 
deslocarem para discussões fora dos marcos do pensamento pós-keynesiano (Wray, 2011).  
22 De acordo com Lavoie (2011, p. 3) "[…] it may be said that [inspirados em Smith, Knapp and Keynes] the 
originators of modern monetary theory are Warren Mosler, Hyman Minsky, Abba Lerner and Wynne Godley‖. 
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supposed technical and financial limits imposed by the federal budget deficit and federal debt 
are a vestige of commodity Money‖ (ibid., 18). Nesse sentido, ―The only financial constraints, 
under a fiat monetary system, are self imposed‖ (ibid., 4). Em clara oposição ao NCM, a 
noção de que governos com moedas soberanas (que detêm o monopólio da oferta de moeda) 
não enfrentam restrição orçamentária é central na TMM.  
Na academia o primeiro trabalho sobre a TMM foi o livro Understanding Modern 
Money, escrito por Randall Wray em 1998 (Wray, 1998)
23
. Nesse trabalho Wray faz uma 
apresentação bastante abrangente da TMM, discutindo desde o princípio da moeda guiada por 
tributos até a principal proposição de política de seus defensores, qual seja: a atuação do 
governo como Empregador de Última Instância (ou Employer of Last Resort, em inglês). Ao 
livro de Wray, seguiram-se outros trabalhos como Forstater (1999) e Bell (2000 e 2001). 
Os principais centros de estudo ligados à TMM são a University of Missouri Kansas 
City (UMKC), nos EUA, onde trabalham Randall Wray, Stephanie Kelton (anteriormente 
Stephanie Bell) e Mathew Forstater, e o Center of Full Employment and Equity (CofEE), 
ligado a University of Newcastle, na Austrália, onde trabalha Bill Mitchell (Lavoie, 2011).  
Muito embora esteja ligada a um número relativamente pequeno de centros - mesmo 
para os padrões heterodoxos-, a TMM tem tido bastante influência no debate econômico nos 
últimos tempos. Uma amostra desta influência foi a nomeação de Stephanie Kelton como 
conselheira econômica de Bernie Sanders nas prévias presidenciais nos EUA, em 2016. Na 
visão de Lavoie (2011), a ascensão da TMM se deve a dois fatores: à crise econômica, que 
expôs as fragilidades do mainstream, e à internet, que ampliou o espaço para divulgação de 
teorias alternativas.  
Atualmente há uma gama importante de blogs dedicados à TMM, algo incomum para 
um tema tão hermético como a teoria monetária. A importância dos blogs na divulgação dessa 
corrente teórica pode ser vista nas palavras de Wray (2011): ―[…] if we want to credit one 
thing for spreading MMT all over the planet, it was Bill‘s [Bill Mitchell] blog. While the 
academic journals and the policy makers and the mainstream press could mostly ignore us, the 
blogosphere was wide open to new ideas‖. Acredita-se, inclusive, que o termo Modern 
Monetary Theory tenha sido empregado pela primeira vez em 2007, em uma postagem no 
blog de Mitchell. Antes disso, as referências ao arcabouço eram feitas a partir de 
                                                            
23 Em 2003, esse livro foi publicado em português com título Trabalho e Moeda Hoje: A Chave para o Pleno 
Emprego e a Estabilidade de Preços (Wray, 2003).  
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denominações como Kansas City Approach, Modern Money Approach, State Money 
Approach e Neo-chartalism (Wray, 2012)
 24
.   
Uma questão recorrente nas discussões que envolvem a TMM diz respeito a seu 
pertencimento ou não à escola pós-keynesiana. Embora ainda não haja resposta definitiva para 
esta questão, o fato é que há uma série de trabalhos de autores pós-keynesianos questionando 
elementos centrais da TMM. Rochon e Vernengo (2003), por exemplo, argumentam que no 
cartalismo, ao contrário da visão pós-keynesiana, a moeda inicialmente é vista como exógena 
(introduzida via gastos governamentais) e só em um segundo momento - quando os bancos 
passam a conceder crédito - é que ela se torna endógena
25
. Sawyer (2003), por seu turno, 
questiona a possibilidade de programas de Employer of Last Resort garantir pleno emprego e 
estabilidade de preços como assegura a TMM
26
.  
Em uma tentativa de aproximação, Lavoie (2011) argumenta que no campo monetário 
há uma série de elementos comuns entre a TMM e as vertentes horizontalista e circuitista do 
pós-keynesianismo
27
. Para esse autor, um dos motivos de desconfiança dos pós-keynesianos 
em relação à TMM decorre do extremismo de algumas proposições dessa corrente. Assim, 
afirmações como a de que o setor público não enfrenta restrições financeiras na adoção de 
políticas fiscais expansionistas e de que tributos e títulos públicos não financiam os gastos do 
governo seriam contraproducentes. A próxima seção é dedicada a uma apresentação mais 
detida do arcabouço teórico da TMM.  
1.5 O Arcabouço Teórico da Teoria Monetária Moderna 
Ao discorrer sobre TMM, Lavoie (2011) afirma que as características centrais desta 
corrente de pensamento englobam quatro tópicos. O primeiro deles relaciona-se à origem do 
                                                            
24 O blog de Bill Mitchell, o billy Blog, está disponível em: http://bilbo.economicoutlook.net/blog/. Outros blogs 
importantes na divulgação da TMM são o New Economic Perspectives, ligado à UMKC, e o The Center of 
Universe, pertencente a Warren Mosler. Esses blogs estão disponíveis respectivamente em: 
http://neweconomicperspectives.org e http://moslereconomics.com/. 
25 ―For chartalists, money is verticalist in nature, with bank money playing a secondary role. For Post 
Keynesians, it is the other way around: credit money takes precedence and is the primary money creation force, 
whereas fiat money takes a secondary role‖ (Rochon e Vernego, 2003, p.61). 
26 Para uma discussão sobre os pontos de convergência e divergência entre a TMM e os arcabouços pós-
keynesiano e Institucionalista, ver Nesiba (2013). 
27 Para Lavoie (2011, p.6), os elementos em comum são: i) A ideia de que a oferta de moeda é endógena; ii) os 
empréstimos bancários fazem depósitos, e depósitos fazem reservas; iii) as operações do Banco Central são 
essencialmente defensivas; iv) o crédito bancário não depende da disponibilidade de reservas, mas das condições 
do tomador; v) reservas compulsórias são requeridas para amortecer impactos de aumento na demanda e conter 
variações excessivas na taxa de juros overnight, não para controlar agregados monetários; vi) em um sistema em 
que a taxa de juros oscila em um corredor, a taxa overnight poder ser alterada e a taxa meta atingida sem que 
haja variações nas reservas; vii) a habilidade do Banco Central estabelecer a taxa de juros deriva da necessidade 
dos demais bancos terem que liquidar suas contas no Banco Central.      
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dinheiro e à noção cartalista da moeda como criatura do Estado. O segundo diz respeito à 
proposição de que o Estado deve atuar como empregador de última instância, oferecendo 
emprego àqueles que estão dispostos a trabalhar, mas que não encontram uma colocação no 
setor privado. O terceiro ponto destacado é a primazia da política fiscal sobre a política 
monetária e o resgate do princípio da Functional Finance de Abba Lerner. Finalmente, Lavoie 
aponta para o uso extensivo na TMM da identidade dos três balanços (público, privado e 
externo), ligado a Wynne Godley e a New Cambridge School
28
. 
As características apontadas por Lavoie servirão de base para a apresentação do 
arcabouço teórico da TMM ao longo desta seção e da próxima. Para facilitar a exposição dos 
argumentos, entretanto, será feita uma alteração na ordem de apresentação. Na próxima 
subseção, faz-se uma discussão da abordagem cartalista. Na subseção 1.5.2, busca-se 
apreender os principais elementos da política fiscal guiada pelo princípio da Functional 
Finance. A identidade dos três balanços de Godley e da New Cambridge School é apresenta 
na subseção 1.5.3. Finalmente, a discussão sobre a atuação do Estado como empregador de 
última será feita na próxima seção, destinada a uma análise do papel do Estado na TMM.  
1.5.1 State Money 
Enquanto no NCM a capacidade imanente das forças de mercado conduzir a economia 
à sua taxa natural de crescimento torna o governo e a moeda elementos meramente acessórios, 
na TMM a noção de moeda estatal e a importância do gasto público para se atingir e manter o 
pleno emprego tornam o governo e a moeda elementos centrais na compreensão da dinâmica 
econômica. De fato, o ponto de partida da TMM é a teoria cartalista da moeda, cuja principal 
proposição é a de que o valor do papel-moeda emitido por um Estado deriva de sua aceitação 
nos guichês de recolhimento de tributos, e não da possibilidade de sua conversão em algum 
metal (visão metalista) ou da imposição legal do curso forçado. De acordo com Wray (2003), 
esta relação entre o Estado e o valor da moeda pode ser identificada já em Adam Smith.  
Quando discute a circulação do papel-moeda emitido por bancos, Smith argumenta 
que, caso não haja dificuldades para o resgate do metal que o lastreia, a circulação deverá 
ocorrer ao par, assim ―O que quer que seja comprado ou vendido com este papel, deve 
necessariamente ser comprado ou vendido tão barato quanto teria sido com ouro ou prata‖ 
(Smith, 1937, p. 308 apud Wray, 2003, p. 41). A existência de algum empecilho ao resgate, 
porém, faria o papel-moeda circular com algum desconto. Tal desconto, entretanto, 
                                                            
28 Lavoie argumenta ainda que, dada a ligação com Minsky, a Instabilidade Financeira, bem como suas causas e 
remédios, poderia ser considerada um quinto tópico característico da TMM.   
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desapareceria se este papel-moeda fosse aceito como pagamento de tributos e se sua emissão 
não excedesse o volume requerido para essa finalidade. Nas palavras de Wray (2003, p. 42):   
A chave, pois, não é realmente a possibilidade de resgate, nem são as ‗leis 
sobre dinheiro de curso forçado‘ que tentam ‗atribuir a seu papel valor igual 
ao do ouro e da prata‘; ao contrário, é a aceitação do papel-moeda em 
pagamentos de tributos e a restrição da emissão em relação à obrigação 
tributária total que dá valor ao papel-moeda. 
A teoria cartalista da moeda ganhou contornos mais nítidos no livro The State Theory 
of Money, de George Friedrich Knapp, publicado em alemão em 1905 (Knapp, 1973 [1924]). 
Para Knapp, o fato de a moeda de um Estado ser aquela aceita nos guichês de recolhimento de 
tributos torna impossível deduzir uma teoria monetária isolada de uma teoria do Estado
29
. Em 
seu trabalho, Knapp procura responder de que modo determinado objeto adquire a 
propriedade de ser portador das unidades de valor nas quais as dívidas são expressas. Ao fazer 
uma incursão histórica, o autor observou que nas ocasiões em que os meios de pagamentos 
foram substituídos coube ao Estado anunciar quantas unidades de valor uma fração do novo 
meio de pagamento portaria. ―Anuncia-se que uma peça de tal e qual descrição será válida 
como tantas unidades de valor [...]. A validade pelo anúncio não se limita a qualquer material. 
Pode ser com o mais precioso ou os mais inferiores metais [...]‖ (Knapp, [1924] 1973, p. 30 
apud Wray, 2003). Feito o anúncio pelo Estado, as dívidas são convertidas ao novo metal, 
fato que, segundo Wray, demonstra que as dívidas ―[...] sempre eram nominais e nunca eram 
efetivamente ‗metálicas‘‖ (Ibid, p. 44).  
 É este protagonismo do Estado na determinação do valor da moeda que leva a teoria 
cartalista a ser denominada também de teoria estatal da moeda. A dissociação entre o valor do 
meio de pagamento e o material no qual ele se expressa, bem como a preponderância da ação 
Estatal sobre a moeda ficam evidentes na seguinte passagem de Knapp.  
Quando deixamos nossos casacos na chapelaria do Teatro, recebemos um 
disco de lata de um dado tamanho exibindo um sinal, talvez um número. 
Não há nada mais nele, mas este bilhete ou ficha tem um significado 
legal: é uma prova de que tenho o direito de pedir de volta meu casaco. 
Quando enviamos cartas, afixamos um selo ou uma etiqueta que prova 
que obtivemos pelo pagamento da postagem o direito de ter a carta 
entregue. O ―bilhete‖ é pois uma boa expressão [...] para um objeto 
móvel, moldado, e marcado, ao qual uma ordenação legal confere um uso 
independente de seu material. Nossos meios de pagamentos, portanto, 
sejam moedas ou ordens de pagamento, possuem as qualidades acima 
nomeadas: são fichas de pagamento, ou bilhetes usados como meio de 
pagamento [...] (Knapp, [1924] 1973, p. 31-32 apud Wray, 2003, p. 44).  
                                                            
29 Para uma análise comparativa entre plausibilidade das abordagens cartalista e metalista da moeda, ver 
Goodhart (1998).  
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 Evidencia-se, desse modo, o caráter simbólico dos meios de pagamento, que Knapp 
chamou de cartal, em alusão à palavra latina Charta, cujo significado é ficha ou bilhete. Nesse 
sentido, ―[...] devemos sempre recorrer às leis e aos estatutos que podem por si mesmos 
prestar informações [...] se as peças ganham sua validade através de anúncios, são cartais‖. 
(Knapp, [1924] 1973, p. 34-35 apud Wray, 2003, p. 44). 
 Vale notar que o fato de ser estabelecido em lei e, portanto, no âmbito da ação 
institucional do Estado, não significa que o critério para delimitar um sistema monetário se 
restrinja à moeda emitida por esse Estado (o que excluiria as notas bancárias) ou à moeda de 
curso legal (segundo Knapp, modalidades de dinheiro que não são de curso legal são 
frequentes em sistemas monetários). A caracterização de um sistema monetário deve ser 
considerada de uma perspectiva mais abrangente. 
Ficamos mais perto dos fatos se tomarmos como nosso critério que o dinheiro 
seja aceito nos pagamentos feitos ao guichê do Estado. Então todos os meios 
pelos quais um pagamento pode ser feito ao Estado fazem parte do sistema 
monetário. Nessa base não é a emissão, mas a aceitação, como a chamamos, 
que é decisiva‖. (Knapp, [1924] 1973, p. 34-35 apud Wray, 2003, p. 45). 
Em síntese, a existência da moeda Cartal está assentada em sua aceitação pelo Estado 
no pagamento de tributos, e não em algum marco legal que estabeleça seu curso forçado. A 
maior abrangência na definição de um sistema monetário permite que notas bancárias também 
sejam consideradas moeda estatal, desde que aceitas nos guichês estatais
30
. Um meio que os 
Estados encontraram para expressar a superioridade de suas moedas perante as notas 
bancárias era a faculdade de exigir dos bancos a conversão de suas notas em moedas emitidas 
pelo Estado. Dessa forma, embora o contribuinte pudesse pagar seus impostos com notas 
bancárias, os bancos poderiam ser obrigados a convertê-las em moeda emitida pelo Estado, o 
que resultaria na drenagem de suas reservas
31
.  
De acordo com Wray (2003, p. 48), ―governos e bancos centrais usavam resgate ou 
ameaça de resgate para ‗disciplinar‘ os bancos‖. Em situações adversas, contudo, quando o 
suporte bancário é extensivo (como no caso de guerras), os governos poderiam suspender a 
conversibilidade e anunciar que seus pagamentos passariam a ser feitos com notas bancárias 
(notas do banco que se tornará Banco Central). ―Quando se chega a este ponto, tem-se um 
                                                            
30 As notas bancárias aceitas nos guichês estatais são chamadas por Knapp de ―acessórias‖. Se, além de aceitas, 
essas notas forem empregadas em pagamentos realizados pelo Estado, elas se tornam ―valutá‖. A transformação 
de uma nota bancária em ―valutá‖ ocorre, por exemplo, quando o Estado anuncia que fará seus pagamentos em 
notas bancárias e que estas não serão mais conversíveis.  
31 Trazendo para os dias atuais, é como se notas bancárias fossem os depósitos bancários. Estes depósitos podem 
ser (e normalmente são) utilizados para pagamento de impostos. Tais pagamentos, entretanto, são compensados 
pelo governo, o que implica redução nas reservas bancárias de moeda estatal.  
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papel-moeda cartalista, não conversível, como ocorre hoje em dia em todos os países 
desenvolvidos‖ (Ibid., p. 49)32. 
Em termos históricos, o caráter cartalista da moeda ficou evidente em 1971, quando 
Richard Nixon anunciou o fim da conversibilidade do dólar americano em ouro e pôs abaixo 
um dos pilares de Bretton Woods. O fim da conversibilidade aumentou sobremodo o raio de 
ação dos governos nacionais na condução da política econômica. Para Wray (2003, p. 48), 
―Uma vez livre da conversibilidade interna em um padrão metálico, o dispêndio do Estado 
internamente não será mais limitado pela quantidade de metal disponível‖.  
 O entendimento de Knapp sobre a moeda é, em larga medida, seguido por Keynes em 
seu Tratado sobre Moeda. Tal como Knapp, Keynes avalia que além da moeda emitida pelo 
Estado, devem ser consideradas moeda estatal ―aquelas que o Estado ou o banco central 
comprometem-se a aceitar em pagamento a eles ou a trocar por moeda de curso legal 
compulsório‖ (Keynes, (1930) 1976, p. 6 apud Wray, 2003, p. 50). Para Keynes, a pedra 
angular de uma teoria monetária é o conceito de ―moeda-de-conta‖, na qual os preços e os 
contratos da economia são expressos. É da relação com a ―moeda-de-conta‖ que o dinheiro 
deriva sua natureza. ―[...] a moeda-de-conta é a descrição ou a denominação e o dinheiro é 
aquilo que corresponde à descrição‖ (Keynes, (1930) 1976, pp. 3-4 apud Wray, 2003, p. 50).  
Na visão de Keynes, a moeda estatal ou cartal surge quando o Estado assume a 
prerrogativa de impor qual ―moeda-de-conta‖ expressará preços e contratos e que ―coisa‖ 
corresponderá a esta ―moeda-de-conta‖. Uma vez que ao arbítrio estatal a ―coisa‖ que 
―corresponde à descrição‖ pode ser alterada, Keynes argumenta que o Estado ―invocou o 
direto não apenas de impor o dicionário, mas também de escrever o dicionário‖ (Keynes, 
(1930) 1976, p. 5 apud Wray, 2003, p. 49-50). Este poder discricionário do Estado seria a 
marca da Era Cartalista e, segundo Keynes, vigora há pelo menos 4 mil anos.   
Thus the age of money had succeeded to the age of barter as soon as men 
had adopted a money of account. And the age of chartalist or State money 
was reached when the State claimed the right to declare what thing should 
answer as money to the current money of account—when it claimed the 
right not only to enforce the dictionary but also to write the dictionary. To-
day all civilised money is, beyond the possibility of dispute, chartalist 
(Keynes, (1930) 1971, p.5).  
Tanto em Smith, como em Knapp e Keynes, ficam evidentes a estreita relação entre o 
Estado e a moeda. É a aceitação nos guichês de recolhimento de tributos - mais que leis de 
                                                            
32 De acordo com Goodhart (1998, p. 417): ―[...] fiat currency has, virtually without exception, been introduced 
at times of war and other crises, when the rate of growth of base money has been high, on many reckonings 
‗excessive‘, and certainly not subject to any credible limitation commitment‖. 
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curso forçado – que dão à moeda o caráter de moeda estatal. É desta relação que surge o 
conceito de ―moeda guiada por tributos‖ na qual se baseia a TMM. De acordo com esta visão, 
Estados com soberania monetária não criam tributos para financiar seus gastos, eles o fazem 
tão somente para garantir que a moeda estatal seja demandada pelos agentes privados
33
.  
Tal como os tributos, a TMM compreende que os títulos públicos também não 
financiam os Estado, antes eles são emitidos apenas para controlar o volume de reservas no 
sistema bancário e impedir que a taxa de juros overnight caia a zero. Um resumo elucidativo 
do papel desempenhado pelos tributos e pelos títulos públicos na TMM é apresentado por   
Bell (2000, p. 614):  
Thus, taxes can be viewed as a means of creating and maintaing a demand 
for the government‘s money, while bonds, which are used to prevent deficit 
spending from flooding the system with excess reserves, are a tool that 
allows positive overnight lending rates be maintained. Their coordination 
[…] is undertaken for pragmatic rather than ―financial‖ reasons.  
 Em clara oposição ao NCM, boa parte das proposições da TMM são feitas com base 
na suposição de que Banco Central e Tesouro Nacional atuam como um único ente, o Estado. 
A unificação desses órgãos possibilita evidenciar que os gastos do governo ocorrem via 
criação de reservas bancárias e não dependem da arrecadação de tributos ou emissão de 
títulos. Para Wray, ―The only logic that is necessary to grasp is that the state ‗spends‘ by 
emitting its own liability […] by crediting reserves to the banking system‖ (Wray, 2002, p. 
32). O comportamento das reservas no mercado interbancário, torna-se, assim, um elemento 
fundamental na TMM. Para além de questões relacionadas ao financiamento do dispêndio 
governamental, os tributos e títulos são considerados à luz de seus efeitos sobre as reservas, e 
consequentemente sobre a taxa de juros overnight.  Segundo Rezende (2009, p. 84): 
[…] when the government taxes more than it spends, the banking system 
loses reserves. On the other hand, when the government spends more than it 
taxes (runs a deficit) the net effect is an injection of bank reserves. It should 
be clear that neither taxes nor bonds ―finance‖ government spending.  
Um corolário desta abordagem é que os déficits fiscais atuam no sentido de reduzir a 
taxa de juros, e não para sua elevação, como prevê o NCM. Ademais, a noção de que os 
títulos públicos não são emitidos para financiar dispêndios governamentais que extrapolam a 
arrecadação - e sim para impedir que o excesso de reservas leve a uma queda excessiva nos 
juros - muda o significado da dívida pública: em vez de representar o somatório de 
financiamentos passados ao governo, ela torna-se um indicativo da quantidade de dinheiro 
                                                            
33 Para um estudo da evolução das ideias Cartalista, ver Wray (2014).  
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drenada do sistema para impedir variações indesejadas na taxa de juros. Segundo Mosler 
(1994), o nome mais apropriado para a dívida pública seria IRMA, Interest Rate Maintenance 
Account. As vendas de títulos públicos, sejam realizadas pelo Tesouro Nacional, sejam 
realizadas pelo Banco Central, ―[...] são propriamente concebidas mais como uma operação 
de política monetária do que como uma operação de política fiscal‖ (Wray, 2003, p. 106). 
 A constatação de que governos que possuem o monopólio da emissão de suas próprias 
moedas gastam apenas creditando reservas no sistema bancário, faz com que, aos olhos da 
TMM, não haja qualquer limite ao gasto público que não seja autoimposto
34
. Nessas 
circunstâncias: ―[…] government has an unlimited capacity to pay for the things it wishes to 
purchase and to fulfill promised future payments, and has an unlimited ability to provide 
funds to the other sectors. Thus, insolvency and bankruptcy of this government is not 
possible. It can always pay‖ (Wray e Tymoigne, 2013, p. 5).  
1.5.2 Functional Finance 
Uma vez afastado o risco de insolvência, os proponentes da TMM argumentam que a 
condução da política fiscal deve se despir da ideia de equilíbrio orçamentário ou de controle 
da dívida pública como meta. A política fiscal deve pautar-se, isto sim, pela maximização do 
nível de emprego e bem-estar social.  Em contraposição à noção de Sound Finance que 
caracteriza do NCM, na TMM, a política fiscal deve guiar-se pela Functional Finance. De 
acordo com Lerner (1943, p. 39): 
The central idea is that government fiscal policy, its spending and taxing, its 
borrowing and repayment of loans, its issue of new money and its 
withdrawal of money, shall all be undertaken with an eye only to the results 
of these actions on the economy and not to any established traditional 
doctrine about what is sound or unsound […] The principle of judging fiscal 
measures by the way they work or function in the economy we may call 
Functional Finance [grifos no original].  
 Para Lerner, quando norteada pela Functional Finance, a política fiscal deve guiar-se 
por duas leis. A primeira prevê que o governo ―[…] should merely concentrate on keeping the 
total rate of spending neither too small nor too great, in this way preventing both 
                                                            
34 Convém ressaltar que as proposições da TMM, tal como as de outras teorias, não podem ser aplicadas a todos 
os países sem levar em conta suas especificidades. Tais proposições, segundo seus autores, são válidas para 
países com ―moedas soberanas‖. Wray (2002) destaca a aplicabilidade da TMM em países como EUA, Canadá, 
Reino Unido e Austrália. Sobre o conceito de moedas soberanas, Lavoie (2011, p. 9), argumenta que: ―There are 
degrees of currency sovereignty, the highest being a country where the domestic currency is the unit of account, 
where taxes and government expenditures are paid in this domestic currency, where the central bank is 
unhindered by regulations, where the public debt is issued in the domestic currency, and where there is a pure 
floating exchange rate regime‖. 
45
 
 
 
 
unemployment and inflation‖ (Lerner 1943, p. 39). Enquanto mantém o pleno emprego, pode 
haver superávit ou déficit fiscal. No primeiro caso, o governo pode entesourar os recursos ou 
abater a dívida pública; no segundo, o financiamento do déficit deve ser realizado via 
empréstimo ou impressão de moeda. Na Functional Finance uma elevação dos impostos deve 
ocorrer somente quando a quantidade de dinheiro nas mãos dos contribuintes gerar pressões 
inflacionárias em face do excesso de gasto
35
.  
 Por sua vez, a segunda lei prevê que ―the government should borrow money only if it 
is desirable that the public should have less money and more government bonds […]‖ (Lerner 
1943, p. 39). Recomenda-se, assim, a emissão de títulos apenas quando o excesso de moeda 
em circulação implicar taxa de juros excessivamente baixa, fazendo com que o nível de 
investimento pressione os preços; caso essa pressão não exista, os déficits devem ser 
financiados pela emissão de moeda
36
. Por sua vez, o resgate de títulos (pagamento da dívida) 
deve ocorrer somente se o governo, por algum motivo, almejar reduzir a quantidade de títulos 
em poder do público.  
De acordo com Wray (2015, p. 200), à luz da Functional Finance,―The ‗correct‘ 
deficit would be the one that achieves full employment […]‖ e ―[…] the ‗correct‘ government 
debt ratio would be the one consistent with achieving the desired interest rate target‖. A 
defesa do gasto público para garantir um elevado nível de emprego e bem-estar social não 
significa, contudo, chancelar a ideia de gasto indiscriminado e ilimitado, sem qualquer 
preocupação com os preços. ―The point is that Lerner was only arguing that government 
should use its spending power with a view to moving the economy toward full employment 
while recognizing that it might have to adopt measures to fight inflation‖ (ibid., p. 199-200). 
Como será discutido mais adiante, a possibilidade de conciliar pleno emprego com controle 
da inflação na TMM surge no âmbito da atuação do Estado como empregador de última 
instância.   
1.5.3 Identidade dos Três Balanços 
Para além de seus efeitos sobre a atividade econômica e sobre nível de emprego, o 
gasto público na TMM também é considerado à luz dos fluxos financeiros e estoques de 
                                                            
35 Uma elevação nos impostos aumentaria o valor do dinheiro em relação aos demais produtos e atuaria na 
contenção de pressões inflacionárias. Essa relação entre impostos e valor do dinheiro é também salientada por 
Minsky (1986, p. 55): ―The value of Federal Reserve liabilities is based on the existence of substantial taxes, 
which must be paid in Federal Reserve liabilities to the government's account at the Federal Reserve‖. 
36 De acordo com Lerner, a impressão de moeda para financiar o excesso de gasto sobre a arrecadação não gera 
pressão inflacionária, pois não afeta o montante de dinheiro gasto. Esse montante, segundo o autor, é regulado 
pela primeira lei.  
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ativos e passivos na economia. O instrumental analítico empregado para tanto é a identidade 
dos três balanços (ou abordagem dos balanços setoriais). De acordo com Mitchell (2015), esta 
abordagem é uma combinação entre estruturas contábeis derivadas das contas nacionais com 
proposições teóricas que visam explicar a relação entre as variáveis dentro dessas estruturas. 
Para o autor, a adoção de conjecturas teóricas (ou comportamentais) em relação aos 
determinantes dos fluxos de recursos entre os setores faz com que esta abordagem seja mais 
que mera manipulação de identidades contábeis, como argumentam seus críticos
37
.   
Como o nome sugere, esta abordagem desagrega a economia em três setores distintos: 
o setor privado doméstico, o setor público doméstico e o setor externo (ou resto do mundo). 
Um superávit em um ou mais desses setores obrigatoriamente terá como contrapartida um 
déficit em pelo menos um dos demais setores. Do mesmo modo, o acúmulo de riqueza 
financeira líquida em um setor indica que ao menos em um dos demais setores estará 
ocorrendo um déficit com consequente redução no estoque de riqueza financeira líquida
38
. A 
ideia central é que depois de contabilizados todos os fluxos de recursos entre os setores a 
soma será zero. A identidade contábil que sintetiza a abordagem dos três balanços é 
apresentada por Mitchell (2015) nos seguintes termos:  
(   )  (   )        
Onde:  
*(S - I) é o balanço financeiro privado doméstico (famílias e firmas). Um superávit 
nesse balanço indica um fluxo de empréstimos para outros setores; um déficit indica a tomada 
de empréstimos de outros setores ou a liquidação de riqueza previamente acumulada;    
*(G - T) é o balanço financeiro dos três níveis de governo e suas agências. Um 
superávit indica que o governo está retirando - via tributação - mais recuros da economia do 
que ele adiciona via gastos e transferências. Uma situação como esta inviabiliza (ou dificulta) 
o acúmulo de riqueza financeira líquida nos demais setores;  
* CAB (Current Account Balance) é o balanço do setor externo. Além dos fluxos 
comerciais (balança comercial), esta variável leva em conta os fluxos de juros e dividendos 
recebidos pela posse de ativos no exterior, descontados os recursos pagos a não-residentes que 
detêm ativos internamente. Um superávit indica a entrada líquida de recursos e o acúmulo de 
riqueza financeira; um déficit representa uma redução da renda nacional e uma piora na 
posição financeira doméstica.   
                                                            
37 Para uma discussão das causalidades na abordagem setorial, ver Wray (2015, cap. 1).  
38 Nas palavras de Wray (2015, p. 18): ―No matter how much others might want to accumulate financial wealth, 
they will not be able to do so unless someone is willing to deficit spend‖. 
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Um ponto frequentemente ressaltado pelos autores da TMM é a impossibilidade do 
setor privado gerar riqueza financeira líquida a partir de transações intra-setoriais. Isso ocorre 
pois nessas transações o ativo financeiro detido por um agente terá como contrapartida um 
passivo em mãos de outro agente do mesmo setor; no agregado, os valores se compensarão e a 
riqueza financeira líquida será nula. Esta constatação ganha relevo quando se considera que o 
setor privado (em termos agregados) tende a atuar sistematicamente no campo superavitário. 
Dada a identidade macroeconômica discutida anteriormente, isso só poderá ocorrer mediante 
sucessivos déficits fiscais
39
. Segundo Wray (2003, p. 19) ―[...] um orçamento equilibrado é a 
possibilidade teórica mínima sustentável; o limite prático mais baixo é um déficit contínuo, e 
qualquer superávit deve ter duração curta, porque desencadeará poderosas forças 
deflacionárias‖.  
A literatura econômica registra algumas ocasiões em que houve contínuos déficits 
financeiros no setor privado em termos agregados. De acordo com Godley (2000), esses 
episódios são caracterizados por fortes expansões da atividade econômica seguidas por crises 
igualmente fortes. ―The period during which the private deficit was growing was always 
accompanied by an economic boom [...] But each boom was followed by a severe recession as 
the credit expansion unraveled‖ (Ibid. p. 3).  
Um exemplo nesse sentido são os Estados Unidos nos anos 1990 e 2000. Até 1992, o 
balanço do setor privado americano foi superavitário em torno de 3% da renda disponível. 
Depois de uma contínua deterioração, o déficit no setor atingiu 7% da renda disponível no 
início de 2000. Ainda no final da década de 1990, a relação entre dívida do setor privado e a 
renda disponível atingiu 165%, um recorde até então (Godley, 1999). Paralelamente à piora 
na posição financeira do setor privado, o balanço do governo geral americano melhorou 
substancialmente, saindo de um déficit de 6,61% do PIB, em 1992, para um superávit de 
0,80% do PIB, em 2000, segundo dados da OCED.  
De acordo com Wray (2015), em 1998, os autores ligados à TMM já apontavam que 
este desequilíbrio setorial seria insustentável e que havia uma bolha induzida pelo 
endividamento privado
40
. Embora a recessão iniciada no final dos anos 1990 tenha levado o 
setor privado a atuar por algum tempo com superávit, ele rapidamente voltou a se endividar, 
agravando a situação de desequilíbrio. Para Wray, ao manifestarem preocupação com as 
                                                            
39 O acúmulo de ativos financeiros líquidos poderia ocorrer também por meio de superávits externos. Como se 
trata de uma variável de difícil controle no curto prazo, o déficit fiscal torna-se o único instrumento de controle 
imediato do governo.    
40 A principal referência nesse sentido é o artigo de Wynne Godley denominado Seven Unsustainable Processes 
(Godley, 1999).  
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    Fonte: Wray (2015, p. 35) 
consequências do elevado endividamento privado ainda na década de 1990, os autores da 
TMM, embora corretos, subestimaram a capacidade de ―inovação‖ do setor financeiro 
americano.  
As we now know, we called it too soon; the private sector continued to 
spend more than its income until 2006. The economy then crashed, a 
casualty of the excesses. What was hard to foresee in the late 1990s was just 
how far the financial sector would go in building up private sector debt. It 
kept the debt bubble going through all sorts of lender fraud until it finally 
collapsed in 2008 (Wray, 2015, p.35).    
Com a crise econômica de 2008, e a necessidade de reduzir seu endividamento, o setor 
privado voltou a atuar no campo superavitário, como se pode ver no gráfico abaixo, que 
apresenta o comportamento dos balanços setoriais nos Estados Unidos entre 1952 e 2010
41
.   
Gráfico 1 – Balanço Setorial-Financeiro nos EUA 
(% PIB) 
 
 
Uma das principais vantagens da abordagem dos três balanços é que ela expõe de 
maneira clara a relação entre o resultado do setor privado e o resultado do governo. Para os 
autores da TMM, essa associação é fundamental, sobretudo quando há aumentos na poupança 
do setor privado – situação que normalmente sucede períodos de expansão induzidos pelo 
aumento no endividamento das famílias e firmas – compensada pela piora da posição 
finaceira do setor público. A importância dos balanços setoriais na compreensão da dinâmica 
econômica nesses momentos fica evidente nas palavras de Minsky (1986, p. 34):  
                                                            
41 Além dos EUA nos anos 1990 e 2000, Godley (2000) cita o Reino Unido, o Japão, a Finlândia e a Suécia 
(todos nos anos 1980) como exemplos de países que passaram por crises econômicas em face de déficits 
sucessivos no setor privado. 
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The full importance of government as a preventer of cumulative declines and 
as a sustainer of economic activity cannot be appreciated without 
recognizing the significance of the proposition that the sum of the surpluses 
and deficits over all sectors must equal zero. 
A atuação do governo na prevenção de um declínio cumulativo e na sustentação da 
atividade econômica nos momentos de crise, compreende o que Minsky (1986) denominou 
Big Government. A contenção das crises econômicas a partir do Big Government, segundo 
Minsky, é resultado do efeito do gasto público i) sobre a renda e o emprego, resultante da 
demanda por bens, serviços e trabalho; ii) sobre os portfólios, uma vez que os títulos públicos 
emitidos para financiar os déficits fiscais serão alocados em algum portfólio; e iii) sobre os 
balanços setoriais, dado que o movimento superavitário do setor privado tem como resposta 
um movimento deficitário massivo do governo. 
Nessa perspectiva, diante da retração do dispêndio no setor privado, a atuação do 
governo, além de estabilizar o emprego e aumentar a participação dos títulos públicos nos 
ativos financeiros, manteria o fluxo de caixa para o setor privado (lucros), possibilitando que 
compromissos financeiros previamente assumidos continuem a ser honrados sem que pressões 
excessivas para desalavancagem estabeleça uma espiral deflacionária entre renda e lucros. 
Para Minsky (1986, p. 37), ―The sectoral budget impact of Big Government that sustains 
business profits is precisely what makes such a cumulative interactive decline impossible‖.       
Fica claro, desse modo, que durante as crises financeiras, a deterioração nas contas 
públicas não resulta apenas da queda de arrecadação e da entrada em funcionamento dos 
estabilizadores automáticos. Em grande medida, a piora no balanço financeiro do setor 
público deve-se à atuação deliberada do governo para impedir que um declínio na atividade 
econômica se converta em depressão profunda. 
Esta deterioração, segundo Wray (2015), não deve ser objeto de preocupação por parte 
do governo. No espírito da Functional Finance, o autor argumenta que o governo deve 
ocupar-se em promover o pleno emprego dos fatores de produção, não se atendo aos 
resultados dos balanços setoriais. ―It makes most sense to promote spending that will utilize 
domestic resources close to capacity, and then let sectoral balances fall where they may‖ 
(Ibid, p. 27). 
Cumpre ressaltar, finalmente, que, embora o Big Government seja fundamental, a 
atuação do governo só será eficaz na contenção de uma depressão se for acompanhada pelo 
Banco Central a partir do que Minsky classificou como Big Bank. A entrada em cena do 
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Banco Central, nesse caso, visa impedir que uma espiral deflacionária nos preços dos ativos 
aprofunde a crise. Isso porque, enquanto os efeitos da expansão fiscal não aparecem, ―[…] 
financial pressures in the form of payment commitments on outstanding short-term debts and 
declining asset values threaten to turn financial tautness into a financial debacle‖ (Minsky, 
1986, p. 21). Em termos práticos, a atuação do Banco Central se daria por meio do massivo 
refinanciamento de posições de instituições financeiras com risco de insolvência, aumentando 
a liquidez de sua estrutura patrimonial e estabelecendo um piso para os preço dos ativos 
financeiros
42
. Nesse contexto, o Banco Central cumpriria seu papel como Lender of Last 
Resort.   
1.6 O Governo na Teoria Monetária Moderna 
Enquanto no NCM se supõe que o Estado deve atuar apenas nas situações em que há 
falhas de mercado, na TMM o Estado assume o papel de protagonista na condução do 
desenvolvimento econômico e na promoção do bem-estar social. Nesse sentido, Forstater 
(1999, p. 1) argumenta que  ―Full employment, price stability, and a decent standard of living 
for all are fundamental macroeconomic goals, and it is the responsibility of the state to 
promote their attainment‖. Na TMM, atingir esses objetivos passa pela atuação direta do 
Estado na promoção do pleno emprego.   
Com efeito, em clara oposição ao NCM, em que se assume que as forças de mercado 
conduziriam a economia inexoravelmente a uma taxa natural de desemprego, na TMM o 
Estado toma para si a responsabilidade de prover empregos para todos que estão dispostos, 
desejosos e aptos a trabalhar a um salário estabelecido pelo governo. Adicionalmente, 
enquanto no primeiro referencial a assunção de um trade off de curto prazo entre inflação e 
desemprego praticamente inviabiliza a obtenção de pleno emprego e estabilidade de preços de 
modo simultâneo, no segundo, políticas de pleno emprego poderiam contribuir para a redução 
de pressões inflacionárias (Wray, 2003)
 43
. 
A proposta de Employer of Last Resort (ELR) defendida no âmbito na TMM baseia-se 
em larga medida na proposta feita por Minsky (1986) de criar uma demanda infinitamente 
elástica de trabalho a um determinado salário dissociada da geração de lucros, algo que só 
poderia ser realizado pelo governo.  
                                                            
42 Os mecanismos de atuação e os impactos do Big Government e do Big Bank na contenção de crises 
econômicas são discutidos amiúde em Minsky (1986, caps. 2 e 3).   
43 A relação entre a provisão de empregos e o controle de preços torna-se mais evidente nos outros nomes 
sugeridos por Wray para programas com esse caráter. Uma vez que Empregador de Última Instância pode soar 
depreciativo para os trabalhadores, o autor aponta que o programa poderia se chamar Programa de Emprego de 
Combate à Inflação ou Programa de Emprego para Estabilização da Moeda (Wray, 2003, p. 225).  
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O problema político é desenvolver uma estratégia para o pleno emprego 
que não leve à instabilidade, inflação e desemprego. O principal 
instrumento de tal política é a criação de uma demanda infinitamente 
elástica por trabalho a um salário de piso ou mínimo que não dependa das 
expectativas de lucro de longo e curto prazos dos negócios. Como somente 
o governo pode separar a oferta de emprego da lucratividade de contratar 
trabalhadores, a demanda infinitamente elástica de trabalho precisa ser 
criada pelo governo (Minsky, 1986, p. 308 apud Wray, 2003, p. 147).
  
 De modo mais direto: a política de ELR propõe que o governo contrate todos os 
trabalhadores que estão desempregados e estejam dispostos a trabalhar a um determinado 
salário. O trabalho oferecido seria denominado Emprego Básico do Setor Público (EBSP) e os 
trabalhadores que aderirem ao programa receberiam um Salário Básico do Setor Público 
(SBSP). Uma vez fixado o salário pago pelo governo, o déficit público passaria a variar de 
acordo com o número de trabalhadores com EBSP. Trata-se, segundo Wray (2003, p. 155), de 
uma ―alternativa de preço fixo e déficit flutuante‖.  
 Um ponto importante em relação ao ELR é que o tamanho do déficit requerido para 
empregar todos aqueles que não conseguem uma colocação no setor privado é ―determinado 
pelo mercado‖, mais precisamente, pela relação entre a poupança nominal líquida efetiva e a 
poupança nominal líquida desejada pelos agentes econômicos. Nos casos em que a poupança 
nominal líquida efetiva é menor que a desejada haverá desemprego, pois é um indicativo de 
que o déficit público não é grande o suficiente para satisfazer o ímpeto poupador da 
população. Nessas circunstâncias, o baixo gasto privado levará a uma insuficiência de 
demanda agregada.  
A poupança desejada torna-se, assim, uma variável central para o programa: quanto 
maior a poupança desejada, menor a demanda agregada e maior o déficit requerido para se 
gerar pleno emprego. Na visão da TMM, a existência de desemprego involuntário é uma 
evidência de que a poupança nominal líquida desejada é maior que a poupança nominal 
líquida efetiva, o que abre espaço para ampliação do déficit público.  
Enquanto o dispêndio deficitário governamental adicional aumentar o 
emprego, isto deverá ser evidência de que a poupança nominal líquida 
desejada ainda excede a poupança nominal líquida efetiva. O ELR é 
desenhado para garantir que o déficit aumentará somente até o ponto em que 
todo o desemprego involuntário seja eliminado; tão logo não haja 
trabalhadores querendo aceitar o EBSP ao SBSP, o déficit não será mais 
aumentado (Wray, 2003, p. 154)44. 
                                                            
44 Este trecho revela a preponderância da Functional Finance na TMM: a política econômica é conduzida com 
vistas a garantir o pleno emprego e não visa um resultado específico nas contas públicas.  
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 O ELR, segundo Wray, atuaria como um ―poderoso estabilizador automático‖. Isso 
porque nas situações em que o gasto privado não for suficiente para garantir o pleno emprego, 
o déficit público aumentaria até igualar a poupança nominal líquida efetiva à poupança 
nominal líquida desejada. Em contraposição, se a primeira poupança exceder a segunda, o 
aumento na demanda da população implicará aumento no emprego do setor privado e uma 
queda no número de trabalhadores com EBSP, fato que levará a uma retração do déficit 
público e igualará novamente as poupanças
45
.  
 No que diz respeito à estabilidade de preços, haveria poucos motivos para se acreditar 
que a atuação do Estado como ELR seria inflacionária. Isso porque essa política teria efeito 
positivo sobre a produtividade. Em primeiro lugar, o emprego contínuo, aliado à oferta 
constante de treinamento, aumentaria a qualificação dos trabalhadores e reduziria os danos 
causados à força de trabalho por longos períodos de desemprego. Em segundo lugar, o 
governo poderia utilizar parte dos trabalhadores com EBSP para promover a melhoria da 
infraestrutura pública, o que aumentaria a eficiência da economia. A combinação entre 
trabalhadores mais qualificados e melhor infraestrutura levaria a um aumento na ―oferta 
agregada‖ (ou produto potencial), possibilitanto maior crescimento com estabilidade de 
preços.   
 Uma suposta vantagem do ELR em relação às propostas de Keynes é que ela evitaria 
pressões inflacionárias que poderiam acompanhar uma expansão dispersa do gasto público. 
Com a ELR, os trabalhadores poderiam ser direcionados especificamente para setores que 
demandam trabalho, evitando que a escassez localizada de mão de obra deflagre movimentos 
de reivindicação de aumentos salariais. Adicionalmente, pressões por maiores salários 
poderiam ser contidas pela possibilidade de os empregadores recorrerem ao ―estoque 
regulador‖ mantido pelo governo, oferecendo um salário acima do SBSP porém abaixo das 
reivindicações dos trabalhadores já empregados no setor privado (Wray, 2003). O SBSP 
funcionaria como uma âncora para a economia.     
 Diante do exposto, fica evidente a centralidade do Estado na TMM. Nesse arcabouço, 
a condição de monopolista na oferta de moeda fiduciária dá ao Estado a prerrogativa de gastar 
a quantia necessária para suprir a deficiência de demanda no setor privado sem se preocupar 
com o volume de endividamento público. A política de ELR representa, nessa perspectiva, o 
ponto de chegada de um arcabouço no qual o Estado não enfrenta restrições financeiras e a 
                                                            
45 Os autores da TMM não negam que a adoção do ELR poderia levar a um aumento nos déficits públicos. A 
deterioração das contas públicas, contudo, seria em parte compensada pela redução no gasto com seguro 
desemprego e programas sociais. Ademais, o pleno emprego dos fatores muito provavelmente levaria a um 
aumento na arrecadação.  
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política econômica é conduzida visando o pleno emprego e não um resultado fiscal específico 
nas contas públicas. De acordo com Wray (2003, p.173), o ELR seria desejável por três 
razões:  
(1) um sistema de mercado mais ou menos livre não gera, e provavelmente 
não pode gerar, o pleno emprego verdadeiro; (2) nenhuma sociedade 
civilizada, e rica, pode permitir que uma parte de sua população fique sem 
alimentação adequada, roupa e habitação; e (3) nossa sociedade atribui um 
alto valor ao trabalho como meio através do qual a maioria dos indivíduos 
poderia obter sua sobrevivência.   
 Em suma: além de não acreditar na capacidade do mercado prover empregos para 
todos, a TMM retira a questão do trabalho do jogo das forças de mercado – mais 
especificamente, do ―mercado de trabalho‖ - e a coloca como um dever moral das sociedades 
modernas. Ante a necessidade de se gerar pleno emprego e renda para todos que necessitam 
trabalhar, os demais objetivos de política econômica se tornam secundários.   
 1.7 Observações Finais 
No presente capítulo fez-se uma discussão acerca do Novo Consenso 
Macroeconômico (NCM) e da Teoria Monetária Moderna (TMM). Evidenciou-se que embora 
ambos referenciais tenham surgido na década de 1990, eles apresentam diferenças 
significativas desde a origem: enquanto o NCM resultou da convergência entre ideias Novo 
Clássicas e Novo Keynesianas, depois de um  intenso debate travado no interior do 
mainstream desde o final dos anos 1970, a TMM é fruto da observação por um operador do 
mercado financeiro (Warren Mosler) do modo como se operam as políticas fiscal e monetária 
nos Estados Unidos. Ressaltou-se também que no NCM o nível de emprego é regulado pelas 
forças de mercado – que na ausência de fricções levariam a taxa de desemprego a seu nível 
natural -, ao passo que na TMM o Estado toma para si a responsabilidade de promover o 
pleno emprego. Adicionalmente, no NCM há a primazia da política monetária, cuja eficácia 
dependerá do grau de disciplina fiscal do Estado – quanto maior a disciplina, maior a eficácia. 
Prevalece, desse modo, o princípio da Sound Finance, que privilegia o equilíbrio das contas 
públicas na condução da política fiscal. Nessa perspectiva, as políticas monetária e fiscal são 
consideradas de modo estanque, o que se reflete em um esforço contínuo para separar as 
atuações do Banco Central e do Tesouro Nacional.  
Na TMM, por sua vez, o protagonismo é da política fiscal, que deve ser conduzida 
visando o pleno emprego, e não resultados específicos nas contas públicas. A condução da 
política fiscal com foco nos efeitos sobre a atividade econômica evidencia a opção da TMM 
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pela Functional Finance, de Abba Lerner. Ademais, a maior flexibilidade na gestão das 
contas públicas deriva da noção de que tributos e títulos não financiam o gasto público, mas 
são respectivamente instrumentos para manter a demanda por moeda e impedir variações 
indesejadas na taxa de juros. A forte proximidade entre as políticas monetária e fiscal faz com 
que o Banco Central e o Tesouro Nacional sejam considerados como um único ente, o Estado. 
Diante da redefinição das funções dos tributos e dos títulos públicos, prevalece na TMM a 
noção de que Estados com soberania monetária não se tornam insolventes em suas próprias 
moedas. Eles sempre podem pagar.   
Embora nos últimos tempos o arcabouço teórico da TMM tenha se desenvolvido e 
atraído um número cada vez maior de simpatizantes, a condução da política econômica 
mundo afora ainda segue as linhas ortodoxas estabelecidas pelo NCM. Ou seja, ainda 
prevalecem os arranjos fiscais destinados a garantir a estabilidade da dívida pública e a afastar 
o risco de dominância fiscal. Na passagem do campo teórico para o campo prático, contudo, 
uma questão se coloca: quais passivos e ativos dos entes públicos devem ser levados em conta 
na apuração do indicador de dívida pública? Como veremos no próximo capítulo, que discute 
o caso brasileiro, esta é uma questão fundamental na medida em que a configuração dos 
indicadores mantém estreita relação com o grau de liberdade da política fiscal.  
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CAPÍTULO 2 – AS ESTATÍSTICAS DE DÍVIDA PÚBLICA E O REGIME FISCAL 
NO BRASIL 
Na discussão acerca dos elementos centrais do Novo Consenso Macroeconômico 
(NCM) realizada no capítulo anterior, argumentou-se que ideias como crowding out, produto 
natural, equivalência ricardiana e expectativas racionais reduziram enormemente o espaço 
para emprego da política fiscal. Desse modo, a política fiscal, extensivamente utilizada como 
instrumento de indução e direcionamento do crescimento econômico nas décadas que se 
seguiram à segunda guerra mundial, passou a ser conduzida visando tão somente garantir a 
solvência das contas públicas e afastar o risco de dominância fiscal para que a política 
monetária possa ser operada sem restrições. Nesse contexto, o controle da dívida pública 
assumiu o lugar de principal objetivo da política fiscal, tornando o produto e o emprego 
variáveis subordinadas.  
Com essa mudança de foco, a estatística de endividamento utilizada como referência 
pelos agentes econômicos ganhou importância decisiva no arranjo fiscal dos países. Isso 
porque, indicadores diferentes, implicam diferentes graus de liberdade para a ação estatal no 
campo fiscal. Com efeito, em face da elevada complexidade que caracteriza o relacionamento 
entre o setor público e o setor privado atualmente, a política fiscal passou a ser apenas mais 
uma das inúmeras dimensões da ação estatal com impacto sobre a dívida pública. Mais que 
isso: sendo a única política passível de maior controle pelo governo no curto prazo, recaiu 
sobre a política fiscal a tarefa de absorver o impacto das outras dimensões sobre a dívida 
pública. Em assim sendo, quanto maior o número de dimensões abarcadas pelo indicador, 
menor tende a ser o raio de manobra da política fiscal.     
A maior complexidade no relacionamento entre o setor público e o setor privado e 
seus potenciais efeitos sobre as finanças públicas aumentou a dificuldade envolvida na 
elaboração de estatísticas fiscais. Para além de temas relativos à receita e ao gasto do setor 
público, questões de caráter estritamente financeiro passaram a ser cruciais. Nesse contexto, 
ganhou importância elementos como a compatibilidade entre o regime contábil empregado na 
mensuração da dívida pública e o regime adotado pelo setor privado na mensuração dos seus 
portfólios. Do mesmo modo, o intenso fluxo de capitais colocou o câmbio e as reservas 
internacionais como variáveis-chave na determinação do comportamento dos indicadores.       
Com enfoque no caso brasileiro, o presente capítulo tem por objetivo examinar as 
características dos principais indicadores de dívida divulgados no país e avaliar a adequação 
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destes enquanto norteadores do regime de metas fiscais. Antes, porém, faz-se necessária uma 
discussão acerca dos critérios que os definem. Esse é o objetivo da próxima seção. 
2.1 Critérios de Classificação e Regime Contábil da Dívida Pública 
No âmbito do NCM, a análise da situação fiscal de um país traz rapidamente à baila 
um número, ou melhor, uma relação: a razão entre a dívida e o PIB
46
. Na maior parte das 
vezes tomado sem maiores questionamentos, pouco se discute o fato desse indicador - tal 
como outros indicadores fiscais - ser resultado de um conjunto de decisões em relação a quais 
passivos serão considerados e como serão considerados
47
. Ignorar essas características pode 
levar a comparações indevidas entre países e a percepções equivocadas em termos de risco 
fiscal. Assim, tão importante quanto o montante de dívida, são as características dos 
indicadores, pois eles podem afetar a percepção de risco fiscal, e com isso influenciar os 
rumos da política econômica do país. Nesta seção, essas características serão consideradas à 
luz dos critérios de classificação da dívida e do regime contábil que norteia sua apuração.   
No que diz respeito aos critérios de classificação, a dívida pública pode ser avaliada a 
partir de sua abrangência, origem e natureza. A abrangência diz respeito aos entes abarcados 
pelo indicador. De modo mais específico, este critério está relacionado aos níveis de governo 
e às instituições cujos passivos serão considerados para efeito de cálculo da dívida pública. 
Dentre os conceitos utilizados no Brasil, o mais amplo é o de Setor Público, que leva em 
conta as autarquias, as fundações, as empresas estatais
48
 e os órgãos da administração direta 
dos governos federal, estaduais e municipais. Uma característica importante desse conceito é 
que ele inclui o Banco Central e do Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS).  
Um segundo conceito bastante comum nos relatórios oficiais é o de Governo Geral, 
que inclui apenas as administrações diretas dos governos federal, estaduais e municipais. 
Ficam de fora desse conceito as empresas estatais e o Banco Central
49
. Outro conceito 
                                                            
46 Muitos textos do NCM recorrem à proposição de Equivalência Ricardiana contida em Barro (1989b) para 
justificar a ineficácia da política fiscal. Pouco se diz nesses textos, entretanto, sobre os mecanismos pelos quais a 
equivalência neutralizaria a ação estatal.  
47  De acordo com Biasoto Jr. (2006, p. 402): ―[...] É fundamental que se tenha presente, antes de iniciar uma 
discussão sobre os conceitos possíveis, que os indicadores guardam relação estreita com as concepções sobre a 
atuação estatal e as noções quanto ao impacto macroeconômico das contas públicas‖. 
48 A exceção, nesse caso, fica por conta da Petrobrás e da Eletrobrás, que foram excluídas do conceito em 2009 e 
2010, respectivamente. Como os investimentos dessas empresas costumam ter retornos em magnitude suficiente 
para pagar os empréstimos que os financiaram, não faria sentido contabilizar tais empréstimos como NFSP. 
Ademais, ambas as empresas possuem estrutura de governança parecida com as vigentes em empresas privadas e 
gozam de certa autonomia em suas decisões de investimento e endividamento, de modo que não faz sentido que 
suas ações sejam balizadas por parâmetros fiscais.   
49Como veremos na seção 2.3, no Brasil, uma parte do passivo do Banco Central (as operações compromissadas) 
é incluída no indicador de Dívida Bruta do Governo Geral.  
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recorrente é o de Governo Central, que engloba o Tesouro Nacional, o Banco Central e o 
INSS
50
. Reduzindo a abrangência dos conceitos fiscais, chega-se ao endividamento das 
esferas governamentais (governos federal, estaduais e municipais) e das empresas estatais. 
 No que concerne à origem, a dívida pode ser classificada como interna ou externa. 
Nesse caso, Silva e Medeiros (2009), apontam dois critérios de classificação: a moeda em que 
a dívida está denominada ou a residência do credor. No primeiro critério, considera-se como 
interna a dívida denominada (paga) em moeda local e como dívida externa aquela 
denominada (paga) na moeda de outro país
51
. De acordo com os autores, essa regra de 
classificação seria mais adequada a países com histórico de crises do setor externo. Ao 
possibilitar a avaliação do impacto do fluxo de dívida externa sobre o balanço de pagamentos, 
este conceito seria melhor para monitorar os riscos de uma crise cambial.    
Já a classificação com base no critério de residência considera como interna a dívida 
cujo detentor reside no país e como externa aquela em posse dos não-residentes, 
independentemente da moeda em que esteja denominada. Este seria um critério mais 
apropriado a países com livre mobilidade de capitais e supõe um comportamento distinto 
entre residentes e não-residentes. Muito embora seja o critério proposto pelo FMI para a 
divulgação das estatísticas de dívida, Silva e Medeiros (2009) apontam dois obstáculos para 
sua utilização. Primeiro, a dificuldade de se obter informações das centrais de liquidação e 
custódia sobre os detentores finais dos títulos poderia gerar distorções no indicador. Segundo, 
a negociação dos títulos no mercado poderia gerar alteração na proporção entre a dívida 
interna e a externa sem que houvesse qualquer mudança de estratégia por parte de seus 
gestores. A percepção de risco, nesse caso, passaria a depender do comportamento dos 
detentores da dívida pública
52
. 
Cumpre ressaltar que no caso da origem da dívida não há um modo correto de 
apuração. A opção por determinado critério dependerá, dentre outras coisas, das 
especificidades de cada país e do tipo de risco a que ele está sujeito. Nas palavras de Silva e 
Medeiros (2009, p. 105): 
                                                            
50 Não é comum este conceito vir associado às estatísticas de endividamento; normalmente ele aparece nas notas 
do Banco Central e do Tesouro Nacional como indicador do resultado primário.  
51 O fator determinante, nesse caso, é a moeda em que a dívida é paga. Embora o Brasil emita títulos de dívida 
externa referenciados em reis (os BRL), o pagamento é feito em moeda estrangeira.  
52 Silva e Medeiros (2009) elencam ainda uma terceira metodologia de classificação menos usual que tem como 
referência a localização do fórum para resolução de controvérsias. Seria classificada como dívida interna aquela 
cujas controvérsias entre credor e devedor são dirimidas pela justiça brasileira, e como dívida externa aquela 
cujas contendas são resolvidas em jurisdições estrangeiras.    
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[...] não se deve considerar uma metodologia certa ou errada sem antes 
avaliar os prós e os contras de sua utilização. As diferentes formas de 
classificação de dívida pelos países deveriam refletir suas percepções de 
risco em relação a ela, fruto de seu histórico macroeconômico e de suas 
perspectivas em relação ao futuro, bem como das dificuldades em se gerar as 
estatísticas com qualidade sob um critério ou outro. 
No que diz respeito à natureza, a dívida pública se distingue em dívida contratual e 
dívida mobiliária. Na dívida contratual, os objetivos e os parâmetros dos empréstimos (prazo 
e juros) são previamente acordados entre o poder público e os credores, que podem ser 
organismos multilaterais, agências governamentais e o setor privado, notadamente o sistema 
bancário. Já a dívida mobiliária requer a emissão de títulos por parte do poder público, não 
havendo nenhuma vinculação entre o título emitido e o fato gerador de sua emissão
53
.  
As condições de funcionamento do mercado de capitais e do sistema bancário são 
essenciais para a definição das formas que revestem o endividamento mobiliário do governo. 
Para adequar as políticas de gestão da dívida aos poupadores, aos intermediários financeiros e 
aos gestores privados de riqueza, há uma miríade de títulos com características distintas em 
termos de prazo, forma de colocação, pagamento de juros e modalidades de preservação do 
valor do ativo frente à inflação. O tipo de título emitido em dado momento dependerá, de um 
lado, dos objetivos dos gestores da dívida pública em relação à composição e ao prazo de 
vencimento desta; de outro lado, esses objetivos devem ser compatíveis com as condições que 
os demandantes estão dispostos a aceitar.  
Em relação ao regime contábil, a apuração do estoque de endividamento pode ser feita 
com base no critério de caixa ou de competência. A diferença está relacionada principalmente 
ao momento de apropriação dos juros. Quando a apuração é feita pelo regime de caixa, os 
juros são apropriados apenas quando são efetivamente pagos. Ou seja, o registro ocorre 
quando se verifica um fluxo financeiro. Na contabilização pelo regime de competência, o 
registro ocorre tão logo as operações gerem alterações no patrimônio do setor público. Assim, 
os juros incidentes sobre o passivo são apropriados pro rata, independentemente do momento 
em que serão pagos.  
Desde os anos 1990, as estatísticas fiscais vêm cada vez mais sendo elaboradas com 
base no regime de competência. Segundo o Manual de Estatísticas de Finanças Públicas
54
, 
publicado pelo FMI, e utilizado como referência pelos governos de diversos países: 
                                                            
53 Como será discutido no capítulo seguinte, a única exceção são as emissões diretas, cujo objetivo é previamente 
definido em lei.  
54 Governmnt Finance Statistics Manual, na publicação em inglês.  
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A contabilização com base no regime de competência fornece informações 
mais abrangentes, pois todos os eventos econômicos e fluxos de recursos são 
registrados, inclusive transações internas, transações em espécie, e outros 
fluxos econômicos. Adicionalmente, é apenas esta estrutura abrangente de 
registro que permite a completa integração de todos os fluxos com as 
posições de estoque nos balanços (FMI, 2014, p. 50, tradução nossa).  
Um exemplo da adequação do regime de competência fornecido pelo manual diz 
respeito à emissão de títulos que não pagam dividendos. No regime de caixa, os juros só 
seriam computados na maturação dos títulos, o que poderia levar anos. Em contraposição, no 
regime de competência os juros são apropriados pro rata no ato da emissão dos títulos, 
fazendo com que a alteração patrimonial do setor público se expresse imediatamente nas 
estatísticas de dívida e déficit.  
Nessa perspectiva, o regime de competência capta de modo mais apropriado a 
interação entre o setor público e o setor privado, bem como seus efeitos sobre a dinâmica 
econômica. Isso porque a alteração na estrutura patrimonial do setor público derivada de uma 
variação no endividamento tem contraparte no portfólio do setor privado. A questão da dívida 
pública, nesse contexto, passa a ser considerada à luz da participação relativa dos títulos 
emitidos pelo governo na miríade de ativos financeiros da economia. Assim, quanto maior a 
participação dos títulos públicos, maior a influência que a dívida pública exerce sobre o setor 
privado, seja pelo efeito riqueza, seja pela taxa de juros. A adoção do regime de competência 
permite mensurar o impacto da ação estatal sobre o setor privado para além do fluxo de juros. 
Ganha relevo, nesse caso, o efeito dos títulos públicos enquanto componente de riqueza do 
setor privado, independente de quando os juros sobre eles serão pagos.  
No Brasil, as estatísticas de Dívida Pública Mobiliária Federal interna divulgadas pelo 
Banco Central e pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) são calculadas com base no 
regime de competência. Este regime é empregado também pela STN para calcular a Dívida 
Pública Federal externa. A única exceção é a Dívida Pública Federal externa apurada pelo 
Banco Central, cujo calculo é feito com base no critério de caixa.  
Para além dos critérios aqui elencados, as dívidas podem ainda ser consideradas em 
termos líquidos e brutos. No primeiro caso, são descontados do montante de endividamento 
os ativos financeiros detidos pelo setor público, ao passo que no segundo apenas os passivos 
são levados em consideração. Como veremos adiante, considerar ou não tais ativos foi motivo 
de grande controvérsia no país nos últimos tempos.  
Como se vê, as diversas formas de classificação dos passivos dos entes públicos 
possibilita a criação de uma infinidade de indicadores de endividamento. Estes indicadores 
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permitem avaliar de modo compartimentado a situação fiscal dos mais distintos segmentos do 
setor público. Além disso, podem ser construídos indicadores agregados com base em 
distintos critérios de origem e natureza do passivo. Essa multiplicidade de possibilidades 
revela-se no número significativo de estatísticas de endividamento divulgadas nos relatórios 
oficiais do país. As seções seguintes dedicam-se a uma análise de alguns desses indicadores.  
2.2 Dívida Líquida do Setor Público 
 O cálculo da Dívida Líquida do Setor Público (DLSP) leva em conta as obrigações das 
administrações diretas, indiretas e empresas estatais dos três níveis de governo, do Banco 
Central
55
, do INSS, de Itaipu Binacional e dos fundos públicos que não atuam como 
intermediários financeiros
56
. Os credores dessas obrigações são o setor privado financeiro e 
não-financeiro, o setor público financeiro e o resto do mundo. Os saldos da dívida líquida são 
apurados pelo critério de competência, isto é, os encargos são apropriados pro rata, 
independentemente da ocorrência de liberações ou reembolsos no período (Banco Central, 
2008). Em relação à origem e à natureza das obrigações, a DLSP considera as dívidas interna 
e externa, de caráter contratual e mobiliário. 
Uma característica importante desse indicador é que as obrigações são consideradas 
em termos líquidos, sendo descontados os ativos financeiros dos entes do setor público junto a 
entidades privadas financeiras e não-financeiras e entidades públicas financeiras. Assim, se 
um aumento no passivo do setor público tiver como contrapartida um aumento no ativo 
financeiro na mesma magnitude, o indicador de DLSP permanecerá inalterado. Esse é o caso, 
por exemplo, dos repasses do Tesouro Nacional ao BNDES, que aumentam o passivo do 
governo de um lado, mas geram créditos a receber de outro.  
Do ponto de vista histórico-institucional o indicador de DLSP é certamente o que 
capta de forma mais precisa a relação entre o setor público e o setor privado no Brasil. Nesse 
sentido, o emprego da DLSP impede que a oferta de crédito público, que historicamente 
esteve na base do dinamismo da economia do país, seja percebida como fonte de deterioração 
fiscal. Esse é o caso, por exemplo, do financiamento do setor agrícola. Até 1986, esse setor 
era financiado pelo Banco do Brasil, com recursos do Banco Central. A partir desse ano, com 
                                                            
55 A inclusão do Bacen na dívida líquida do setor público é uma particularidade brasileira. De acordo com o 
Manual de Estatísticas Fiscais do Banco Central: ―O Banco Central é incluído na apuração da dívida líquida e 
das necessidades de financiamento por transferir seu resultado automaticamente para o Tesouro Nacional. Ao 
incluir a Autarquia, a Dívida Líquida do Setor Público incorpora a base monetária, permitindo captar o 
financiamento realizado com sua expansão‖ (Banco Central, 2012, p. 6).  
56 Vale destacar que são considerados no conceito apenas os entes públicos não-financeiros, isto é, aqueles que 
não atuam como intermediários financeiros. Daí a inclusão nas estatísticas de fundos públicos que têm como 
fontes de recursos contribuições fiscais e parafiscais, como o FGTS e o FAT.  
61
 
 
 
 
o fim da conta movimento que ligava as duas instituições, o financiamento passou a ser 
efetuado pelo Tesouro Nacional, via emissão de títulos. Como esses financiamentos eram ao 
mesmo tempo contabilizados como dívida e crédito do setor público, o indicador de DLSP 
permanecia estável
57
.    
Convém destacar ainda que a DLSP é a base a partir da qual se calcula a Necessidade 
de Financiamento do Setor Público (NFSP), também conhecida como resultado nominal 
―abaixo da linha‖. A NFSP equivale à variação nominal da DLSP descontados os ajustes 
patrimonial e metodológico.  
O ajuste patrimonial diz respeito a variações na DLSP que não estão relacionadas com 
o déficit público. Compõem este ajuste, por exemplo, as privatizações e a assunção de 
passivos contingentes (esqueletos). Por sua vez, o ajuste metodológico mede a diferença entre 
o impacto de uma variação no câmbio sobre a dívida externa e o impacto dessa mesma 
variação sobre a NFSP. A divergência, nesse caso, deriva do modo distinto como a mudança 
no câmbio é incorporada em cada indicador. No caso da dívida, por ser uma medida de 
estoque, o efeito é contabilizado com base na conversão dos passivos em moeda estrangeira 
pela taxa de câmbio de final de período. A mudança na taxa de câmbio, nesse contexto, não 
tem reflexo no déficit público em moeda estrangeira. Já o déficit é uma medida de fluxo, 
assim a fração externa do déficit público é calculada com base no fluxo efetivo de moeda 
estrangeira e convertida em real com base na taxa média de câmbio
58
. 
O fato de a DLSP ser o indicador mais preciso no que diz respeito à expressão dos 
efeitos da atuação estatal sobre as contas públicas, entretanto, não foi suficiente para que ele 
permanecesse como o principal indicador de solvência do setor público brasileiro. Como será 
discutido no próximo capítulo, o fator que mais concorreu para o abandono da DLSP como 
referência pelos agentes econômicos foi a adoção, a partir do final dos anos 2000, de 
expedientes questionáveis destinados a melhorar artificialmente o resultado fiscal. Além 
disso, no mesmo período, a DLSP passou a ser fortemente influenciada pela taxa de câmbio, o 
que reduziu a correlação entre a dinâmica do indicador e a dinâmica da política fiscal.  
2.3 Dívida Bruta do Governo Geral   
A Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG) diz respeito às obrigações dos governos 
federal (Tesouro Nacional e INSS), estaduais e municipais junto ao setor privado (financeiro e 
                                                            
57 Para discussões a respeito do papel essencial do setor público na determinação do dinamismo econômico no 
Brasil, ver Biasoto Jr. (1995) e Jaloreto (2009).  
58 Para mais detalhes a respeito da NFSP e dos ajustes patrimonial e metodológico, ver Banco Central (2008b). 
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não-financeiro), ao setor público financeiro e ao resto do mundo. Como apontado 
anteriormente, as empresas estatais e o Banco Central não são abarcados pelo indicador. 
Cumpre ressaltar, todavia, que embora o Banco Central não faça parte do conceito, os títulos 
emitidos pelo Tesouro Nacional que estão sob responsabilidade do banco são contabilizados 
como dívida bruta
59
. Uma vez na carteira da autoridade monetária, os títulos do Tesouro 
Nacional podem se encontrar em duas situações: eles podem estar à disposição do Banco 
Central para serem empregados na execução da política monetária, ou podem estar sendo 
utilizados como garantia em operações compromissadas.  
As operações compromissadas são realizadas pelo Banco Central para controlar a 
liquidez da economia. Sempre que se observa que o volume de recursos no mercado de 
reservas interbancárias está desviando a taxa de juros de curto prazo da meta estabelecida pelo 
Comitê de Política Monetária, o Banco Central pode lançar mão de operações 
compromissadas. Se houver excesso de liquidez, a pressão sobre os juros será baixista e o 
Banco Central contratará operações compromissadas por meio das quais captará recursos do 
mercado de reservas pagando juros e oferecendo títulos de sua carteira como garantia. Por 
outro lado, se houver escassez de recursos, a pressão sobre os juros será altista, o que levará o 
Banco Central a atuar em sentido contrário, oferendo recursos ao mercado tendo como 
garantia títulos públicos detidos pelo setor privado. Em ambos os sentidos, as operações 
trazem o compromisso de serem desfeitas em determinado prazo e a posse dos títulos 
permanece com o detentor inicial. 
A exemplo do que ocorre com a DLSP, na DBGG não há restrições quanto à origem 
ou à natureza do passivo, de modo que são abarcadas pelo conceito as dívidas interna e 
externa, contratual e mobiliária. A diferença se dá em relação aos ativos financeiros, que não 
são considerados no segundo indicador
60
. Sendo assim, qualquer operação que implique 
aumento do passivo (contratual ou mobiliário) resultará em expansão do endividamento, 
independentemente do que ocorra com os ativos.  
Atualmente, o Banco Central divulga duas séries de dívida bruta, uma iniciada em 
2001 e outra com início em 2008 e retroativa a 2006. A série iniciada em 2001 é calculada 
com base no conceito defendido pelo FMI. Nela são computados como dívida todos os títulos 
do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central, o que engloba aqueles que permanecem à 
disposição do banco e aqueles utilizados para lastrear operações compromissadas. O Quadro 1 
                                                            
59 Os fatores pelos quais isso ocorre serão discutidos ao longo desta seção.  
60 Exceção feita aos títulos públicos federais detidos pelos governos subnacionais, pelos órgãos da administração 
direta e indireta e pelos fundos federais.  
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apresenta os componentes da DBGG com base nesses parâmetros. A DBGG-FMI é dada pela 
soma dos itens ―a‖, ―b‖, ―c‖, ―d‖ e ―e‖.  
Quadro 1 – Estrutura da Dívida Bruta do Governo Geral - FMI 
a) Dívida mobiliária do Governo Federal em mercado     
       1. (-) Aplicações da previdência em títulos públicos 
 
  
       2. (-) Aplicações de fundos federais em títulos públicos (FAT e outros fundos) 
       3. (-) Aplicações dos estados e municípios em títulos públicos   
b) Dívida mobiliária na carteira do Bacen 
   
  
c) Dívida bancária do Governo Federal e dos governos estaduais e municipais 
d) Dívida assumida pela União – Lei nº 8.727 
  
  
e) Dívida externa bruta do Governo Federal, dos estados e dos municípios 
       Fonte: Banco Central (2012) e planilhas de DGBB.  
Por sua vez, a série iniciada em 2008 exclui do indicador de endividamento os títulos 
que permanecem na carteria do Banco Central, de modo que apenas aqueles empregados para 
lastrear operações compromissadas são considerados
61
. A partir de 2008, este é o conceito 
adotado como referência pelas autoridades econômicas brasileiras. O Quadro 2 apresenta a 
estrutura da DBGG-Bacen, obtida pela soma dos itens ―a‖, ―b‖, ―c‖, ―d‖ e ―e‖.  
Quadro 2 – Estrutura da Dívida Bruta do Governo Geral – Bacen 
a) Dívida mobiliária do Governo Federal em mercado     
       1. (-) Aplicações da previdência em títulos públicos 
 
  
       2. (-) Aplicações de fundos federais em títulos públicos (FAT e outros fundos) 
       3. (-) Aplicações dos estados e municípios em títulos públicos   
b) Operações compromissadas 
   
  
c) Dívida bancária do Governo Federal e dos governos estaduais e municipais 
d) Dívida assumida pela União – Lei nº 8.727 
  
  
e) Dívida externa bruta do Governo Federal, dos estados e dos municípios 
       Fonte: Banco Central (2012).  
O tratamento distinto dispensado aos títulos do Tesouro Nacional sob responsabilidade 
do Banco Central nos dois indicadores é expresso pelo item ―b‖. A decisão de retirar os títulos 
que não são utilizados para lastrear operações compromissadas da DBGG tem por objetivo 
aproximar a dinâmica desse indicador da dinâmica da política fiscal. Isso porque a colocação 
                                                            
61Apesar das operações compromissadas serem instrumento de política monetária, o emprego de títulos do 
Tesouro Nacional deve-se à proibição, pelo artigo 34 da Lei Complementar 101/2000 (a Lei de Responsabilidade 
Fiscal), da emissão de títulos pelo Banco Central. 
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de títulos na carteira do Banco Central pelo Tesouro Nacional não está diretamente 
relacionada ao financiamento do gasto público, mas ao papel complementar dessas 
instituições na execução da política monetária e à sistemática de transferência de ganhos e 
cobertura de prejuízos estabelecida entre elas.  
No que diz respeito à execução da política monetária, a vedação da emissão de títulos 
pelo Banco Central pela Lei de Responsabilidade Fiscal teve como contrapartida a 
obrigatoriedade do Tesouro Nacional fornecer títulos em quantidade suficiente para o controle 
de liquidez da economia sem comprometer o regime de metas de inflação. Desse modo, o 
Tesouro Nacional fica encarregado de realizar novas emissões sempre que o enxugamento de 
liquidez reduzir demasiadamente o estoque de títulos à disposição do Banco Central
62
.  
Em relação à sistemática de transferência de ganhos e cobertura de prejuízos entre o 
Banco Central e o Tesouro Nacional, a MP 2.179-36/2001 e a Lei 11.803/2008, preveem que 
o resultado do Banco Central constitui:  
 Se positivo, obrigação do Banco Central do Brasil para com a União, devendo ser 
objeto de pagamento até o décimo dia útil subsequente ao da aprovação do balanço 
pelo Conselho Monetário Nacional;      
 Se negativo, obrigação da União para com o Banco Central do Brasil, devendo ser 
objeto de pagamento até o décimo dia útil do exercício subsequente ao da aprovação 
do balanço pelo Conselho Monetário Nacional. 
Um ponto importante da Lei 11.803 é que ela prevê (artigo 5°) a possibilidade das 
transferências do Tesouro Nacional para o Banco Central serem realizadas na forma de títulos 
públicos. Assim, quando os resultados do Banco Central são positivos, este efetua um 
depósito em dinheiro na Conta Única do Tesouro, que fica no próprio banco; caso o resultado 
seja negativo, o Tesouro Nacional realiza uma emissão direta de títulos públicos para a 
carteira do Banco Central
63
. 
Com base no conceito de dívida defendido pelo FMI, tanto a recomposição da carteira 
de títulos do Banco Central para fins de política monetária quanto a cobertura de perdas da 
autarquia pelo Tesouro Nacional elevam a DBGG. Nesse contexto, o arcabouço legal que rege 
                                                            
62 Segundo o artigo 1° da portaria 241, publicada em pelo Ministério da Fazenda em 2009, a Tesouro Nacional 
fica obrigado a emitir títulos para o Banco Central sempre que o volume de títulos livres na carteira do Banco 
Central for inferior a R$ 20 bilhões.  
63 O artigo 10° da MP 2.179-36 também previa a possibilidade do Tesouro Nacional emitir títulos para cobrir 
resultados negativos do Banco Central, mas foi revogado pela MP 435, que mais tarde foi convertida na Lei 
11.803.  
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a relação entre Banco Central e Tesouro Nacional apresenta um componente que favorece 
sobremodo a expansão da dívida pública. Esse quadro se agrava com a segmentação no 
resultado do Banco Central trazida pela Lei 11.803/2008.  
Com efeito, embora trate de temas mais amplos - como o meio utilizado para realizar a 
transferência -, esta lei versa majoritariamente sobre a fração do resultado derivado da 
variação no valor das reservas e dos swaps cambiais, ambas consideradas na rubrica 
―equalização cambial‖. A parcela do resultado ligada a atividades sem conexão com o câmbio 
continua sendo regulada pela MP 2.179-36/2001 (Mendes, 2016). Essa segmentação buscou 
explicitar com maior clareza os fatores que determinam o resultado do Banco Central. Isso 
porque o aumento no volume de reservas internacionais deixou o resultado da instituição 
vulnerável a oscilações na taxa de câmbio, dificultando a avaliação dos efeitos da política 
monetária sobre seu balanço
64
. 
 Reduziu-se, com a lei, a possibilidade de uma diminuição no ativo da autoridade 
monetária, resultante de uma variação na taxa de câmbio, ser entendida como uma 
deterioração patrimonial permanente. Nesse sentido, a instituição de um arcabouço legal para 
lidar com a ―equalização cambial‖ buscou adequar os parâmetros operacionais do Banco 
Central a um contexto no qual o acúmulo de reservas internacionais passou influenciar 
decisivamente o resultado da autarquia
65
.  
O modo estanque como os resultados com origens distintas passaram a ser 
considerados ampliou a pressão sobre a dívida bruta tal como calculada pelo FMI. Isso porque 
a separação não se limitou aos demonstrativos contábeis; ela foi estendida ao mecanismo de 
transferências de recursos e títulos entre o Banco Central e o Tesouro Nacional, de modo que 
os resultados passaram a ser entendidos como não intercambiáveis. Assim, caso o resultado 
ligado às contas sem conexão com o câmbio seja positivo e o resultado decorrente da 
―equalização cambial‖ seja negativo no mesmo montante, haverá transferência de recursos do 
Banco Central para o Tesouro Nacional e de títulos do Tesouro Nacional para o Banco 
Central. Com isso, salvo na situação em que ambos os resultados são positivos ou nulos, 
sempre haverá emissão de títulos. 
                                                            
64 Na exposição de motivos da MP 435, que deu origem a Lei 11.803/2008 lê-se que: ―O crescente descasamento 
entre ativos e passivos cambiais tem tornado o resultado do Banco Central do Brasil excessivamente volátil, o 
que prejudica a análise do resultado das operações de política monetária, função principal da autarquia‖. 
65 Entre dezembro de 2005, quando se consolidou o movimento ascendente nas reservas, e outubro de 2008, um 
mês antes da promulgação da lei 11.803, o volume de reservas pelo conceito de liquidez total saltou de US$ 
53,79 bilhões para US$ 197,22 bilhões, tendo atingido US$ 206,49 bilhões em setembro de 2008. 
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Em face do caráter monetário e patrimonial da relação entre Tesouro Nacional e Banco 
Central, a exclusão de uma parcela dos títulos sob responsabilidade da autoridade monetária 
promovida pelo indicador de dívida empregado pelo Banco Central representou uma tentativa 
de aproximação do indicador da dinâmica da política fiscal. A manutenção da outra parcela, 
por sua vez, teve por objetivo impedir comportamentos oportunistas do Tesouro Nacional. De 
acordo com a Nota para a Impressa divulgada pelo Banco Central no dia 27 de fevereiro de 
2008, na qual a autarquia justifica a mudança no indicador de Dívida Bruta: 
Isso poderia ocorrer na hipótese de o Tesouro deixar de rolar parcela da 
dívida mobiliária e o Banco Central se ver obrigado, dados os objetivos da 
política monetária, a atuar para reduzir o excesso de liquidez no mercado. 
Sendo assim, deixar de considerar essas operações compromissadas no 
cálculo da DBGG poderia gerar incentivos à subestimação desse indicador 
de endividamento (Banco Central, 2008a). 
 Ainda que seja uma tentativa de coibir o comportamento imprudente do Tesouro 
Nacional na gestão da dívida pública, a permanência das operações compromissadas na 
DBGG manteve a dinâmica do indicador substancialmente apartada da dinâmica da política 
fiscal. Mais que isso: no período recente, as operações compromissadas constituíram o 
principal elemento de distorção no indicador de dívida bruta. Como será discuto no próximo 
capítulo, o crescimento das operações compromissadas a partir de meados dos anos 2000 
acabou sendo percebido como um componente de desajuste fiscal, malgrado o resultado 
primário do setor público tenha sido superavitário em boa parte do período.  
2.4 Dívida Pública Federal  
A Dívida Pública Federal (DPF) é a soma da Dívida Pública Mobiliária Federal 
interna (DPMFi) com a Dívida Pública Federal externa (DPFe), ambas de responsabilidade do 
governo federal, mais especificamente, do Tesouro Nacional. Entre 2006 e 2015, a DPF 
respondeu, em média, por 77% da DBGG. No mesmo período, a relação DPF/PIB, caiu de 
51% para 47,2%, movimento que foi determinado em grande medida pela dívida externa, cujo 
volume como proporção do PIB caiu de 5,6% para 2,3%.   
A fração interna da DPF, a DPMFi, é formada unicamente por dívida gerada a partir 
da emissão de títulos, isto é, por dívida mobiliária. Isso se deve ao fato de que a dívida interna 
de natureza contratual de responsabilidade do governo federal foi securitizada ao longo dos 
anos
66
. Os títulos que compõem a DPMFi possuem diferentes características em termos de 
                                                            
66 
De acordo com Silva e Medeiros (2009, p. 105): ―A chamada dívida securitizada decorreu, em sua quase 
totalidade, da renegociação de dívidas da administração direta ou indireta, originadas de contratos firmados e não 
67
 
 
 
 
indexador e prazo de vencimento, e como salientado anteriormente, a emissão de cada um 
depende da aceitação pelo mercado das condições de oferta propostas pelo Tesouro Nacional, 
responsável pela gestão da DPF. O quadro abaixo traz as características dos principais títulos 
presentes na DPMFi. 
Quadro 3 – Principais Títulos da Dívida Pública Mobiliária Federal Interna 
 
 
 
A necessidade de compatibilização entre os interesses do Tesouro Nacional e dos 
demandantes de títulos públicos faz com que a estrutura da dívida – em termos de indexadores 
e prazos – mantenha estreita relação com o cenário econômico. Desse modo, períodos de 
maior instabilidade são marcados pelo aumento na participação dos títulos indexados à taxa 
de juros e pelo encurtamento do prazo de vencimento da dívida. Em momentos de maior 
calmaria, por seu turno, a tendência é a elevação na participação de títulos pré-fixados ou 
indexados a índices de preço e um aumento no prazo médio de vencimento dos títulos.  
                                                                                                                                                                                          
cumpridos, e teve como principais credores o sistema bancário (oficial e privado), fornecedores, empresas 
prestadoras de serviços e empreiteiras. A renegociação dos referidos passivos envolveu a repactuação das 
condições previstas nos contratos originais. Direitos e características quase sempre heterogêneos e pertencentes a 
credores diversos foram permutados por instrumentos de crédito homogêneos, registrados em sistema escritural 
de custódia desenvolvido pela Cetip (Câmara de Custódia e Liquidação), quando a dívida, então contratual, 
passou a ser considerada dívida mobiliária‖. 
      Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. http://bit.ly/2lp2hFR 
      1- À exceção da NTN-C 2031, cujo cupom de juros é de 12% ao ano, pago semestralmente. 
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No que diz respeito a seus detentores, a DPMFi pode estar em poder do público
67
 ou 
do Banco Central. Os relatórios divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) 
contabilizam apenas a fração da DPMFi em poder do público
68
. Esta opção baseia-se na 
premissa de que, por se tratar de entes públicos ligados ao Governo Federal, os títulos na 
carteira do Banco Central não geram maiores riscos em termos de custos e de refinanciamento 
da dívida. Dito de outro modo, os títulos em poder do Banco Central estariam menos sujeitos 
aos riscos de mercado e de financiamento característicos dos títulos em poder do público. Tais 
riscos são permanentemente monitorados pelo Tesouro Nacional
69
. 
Diferentemente da DPMFi, a DPFe contempla tanto dívidas de natureza mobiliária 
quanto contratual. No caso da fração mobiliária, Silva e Medeiros (2009) apontam duas 
formas de classificação: i) a dívida renegociada e ii) as novas emissões. Compuseram a fração 
renegociada da DPFe os Brady Bonds, títulos emitidos em abril de 1994,  no âmbito do Plano 
Brady, e títulos colocados em programas de renegociação anteriores, como o BIB (Brazil 
Investment Bond), emitidos em 1988 durante o Plano Brasileiro de Financiamento, e o IDU 
(Interest Due and Unpaid), colocados em outubro de 1990, no contexto dos acordos para o 
pagamento dos juros acumulados durante a moratória da dívida externa entre 1988 e 1989.  
Atualmente já não há no estoque da DPFe títulos da restruturação da dívida externa. 
Os IDUs foram totalmente pagos em 2001. Os Brady Bonds foram regatados antecipadamente 
entre julho de 2005 e abril de 2006. Finalmente, os BIBs, que não possuiam cláusula de 
recompra, foram pagos no vencimento em 2013. Encerrou-se, assim, um capítulo bastante 
conturbado da história econômica brasileira: a crise da dívida externa dos anos 1980
70
.  
                                                            
67 Notadamente bancos comerciais e de investimento (nacionais e estrangeiros), fundos de investimento 
(nacionais e estrangeiros) e corretoras.  
68 Os principais documentos oficiais para acompanhamento da evolução da DPF são os Relatórios Mensais e 
Anuais da Dívida Pública. Já a estratégia de financiamento do Tesouro para cada ano é apresentada no Plano 
Anual de Financiamento. Ambos são disponibilizados no site da Secretaria do Tesouro Nacional: 
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida-publica-federal.  
69 Risco de mercado diz respeito a variações abruptas no custo de financiamento da dívida em face, por exemplo, 
de mudanças na taxa de juros ou na taxa de câmbio. Por sua vez, o risco de refinanciamento refere-se à possível 
incapacidade de rolagem da dívida em decorrência de uma deterioração nas condições de captação de recursos. 
Outros tipos de riscos monitorados pelo Tesouro Nacional é o risco de demanda (mudança abrupta na demanda 
por determinados tipos de títulos) e o risco de orçamento (possibilidade de o serviço da dívida ultrapassar o 
montante de recursos destinados para tal finalidade no orçamento, o que ensejaria pedidos de créditos 
suplementares ao Congresso). Para uma discussão pormenorizada dos riscos monitorados pelo Tesouro 
Nacional, ver Cabral, Silva e Baghdassarian (2009). 
70 Para uma análise dos impactos da dívida externa sobre as finanças públicas brasileira na primeira metade dos 
anos 1980, ver Biasoto Jr. (1988). Para mais informações sobre os títulos da dívida externa reestruturada, 
consultar: http://bit.ly/2lYmnXF.   
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Em relação às novas emissões, desde meados dos anos 2000 elas possuem caráter 
eminentemente qualitativo
71
. A redução na necessidade de financiamento externo - resultante 
da queda nesse tipo de endividamento - e a entrada contínua de moeda estrangeira, conferiu 
mais graus de liberdade ao Tesouro Nacional, que além de resgatar antecipadamente títulos 
antigos de maior custo, passou a emitir benchmarks. O objetivo, nesse caso, era aprimorar a 
curva de juros de referência para títulos brasileiros no exterior. Os principais títulos da dívida 
externa são os Global Bonds, Eurobonds, BRL bonds e os A-bonds. O Quadro a seguir traz as 
características desses títulos. 
   Quadro 4 – Características dos Principais Títulos da Dívida Externa 
 
Moeda de 
origem 
Prazo de emissão 
(regra geral) 
Principal Juros 
Global Dólar 10 e 30 anos No vencimento 
Varia de acordo 
com o prazo 
BRL Real 10,15 e 20 anos No vencimento 
Varia de acordo 
com o prazo 
Euro Euro 10 anos No vencimento 
Varia de acordo 
com o prazo 
A-bond* Dólar 
Vencimento em 
2018 
Em 18 parcelas 
iguais 
8% a.a, pagos 
semestralmente 
          Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Ver: http://bit.ly/2oZ2aQW.  
                *Os A-bonds foram emitidos em 2005 para substituir (por troca voluntária) os C-bonds, dando início aos resgates 
dos títulos emitidos no âmbito do Plano Brady.   
Já a fração contratual da DPFe diz respeito a empréstimos para financiar projetos e 
programas específicos tomados junto a agências governamentais, organismos multilaterais e 
credores privados. Dentre os credores mais importantes da dívida externa contratual 
destacam-se organismos como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e o Banco 
Internacional para Reconstrução e Desenvolvimento (BIRD), além de instituições de fomento 
como Japan Bank for International Cooperation (JBIC), a United States Agency for 
International Development (Usaid) e o banco de fomento alemão (KfW).  
2.5 Dívida Líquida do Setor Público versus Dívida Bruta do Governo Geral  
Na seção que abre o presente capítulo ressaltou-se que as características dos 
indicadores de endividamento podem afetar a percepção de risco fiscal e assim influenciar os 
rumos da política econômica. Ressaltou-se também que a configuração dos indicadores é 
                                                            
71 Para uma discussão sobre a evolução da emissão de títulos no mercado externo desde o Plano Real, ver Pedras 
(2009).  
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resultado de escolhas. Embora a definição prévia das características das estatísticas aumente o 
grau de objetividade dessas escolhas, é comum haver divergências sobre o indicador mais 
apropriado. Tais divergências vieram à tona no debate recente em torno de qual indicador 
utilizar como referência para a dívida pública no Brasil: a DLSP ou DBGG. Dado que ambos 
são bastante parecidos em termos de abrangência, origem e natureza dos passivos abarcados
72
, 
a discussão principal se deu em torno da pertinência e das consequências de se deduzir os 
ativos financeiros detidos por entes públicos.  
Cumpre ressaltar inicialmente que, até o final dos anos 2000, parecia não haver dúvida 
em relação à adequação do conceito de DLSP para se avaliar a solvência das finanças do país. 
A primeira qualidade apontada pelos defensores do conceito era sua relação estreita com o 
esforço fiscal do governo. Na visão de Barbosa Filho (2014): ―A dívida líquida é o conceito 
relevante para medir a estabilidade fiscal porque, dado o valor dos ativos não financeiros do 
governo, ela tem uma relação direta com o esforço fiscal (superávits futuros) necessário para 
manter a solvabilidade das finanças públicas‖. Esta relação é deduzida a partir do balanço 
intertemporal do governo, expresso pela Equação 1 abaixo,  
(1)  AF + ANF + VPSFfut = PM + PNM 
(2) ANF+VPSFfut = PM+PNM-AF 
(3) ANF + VPSFfut = DLSP 
Onde: AF = ativos financeiros; ANF = ativos não financeiros; VPSFfut = valor presente 
dos superávits fiscais futuros; PM = passivo monetário;  PNM = passivo não monetário; 
DLSP = dívida líquida do setor público.   
Outro argumento favorável ao emprego da dívida líquida é a possibilidade de distinção 
entre operações que têm como resultado único o aumento do passivo daquelas que ensejam 
variações simultâneas no passivo e no ativo do setor público. Nesse caso, apenas o primeiro 
tipo de operação implicaria elevação no endividamento, de sorte que as operações do segundo 
tipo seriam entendidas apenas como um rearranjo da estrutura patrimonial do setor público. 
Para Silva e Medeiros (2009, p. 107), a adoção da DLSP seria uma forma de ―[...] evitar que 
operações do governo que representem fatos meramente permutativos afetem a percepção de 
risco fiscal‖. 
                                                            
72 Como discutido anteriormente, em termos de abrangência, a DBGG se diferencia da DLSP pela exclusão, no 
primeiro caso, do Banco Central e das empresas estatais. Vale lembrar, entretanto, que as operações 
compromissadas do Banco Central são consideradas em ambos os casos.   
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Em linhas gerais, a justificativa para dedução do ativo financeiro é que em um 
segundo momento os ativos serão convertidos em dinheiro, o que possibilitaria o resgate da 
dívida emitida para financiá-los. Assim, nos casos em que o aumento no passivo é derivado 
de um aumento no ativo, o risco seria neutralizado, não fazendo sentido tratar este tipo de 
operação como uma deterioração do quadro fiscal.  
Uma ponderação que se faz em relação a este ponto é que a neutralização  pressupõe 
que os devedores do governo honrarão seus compromissos. Caso isso não ocorra, a dívida 
líquida aumentará. A acurácia do indicador, nesse contexto, passa a depender da correta 
mensuração do risco de inadimplência envolvido na concessão de crédito pelo setor público. 
Caso não haja essa mensuração, ou ela seja feita de maneira incorreta, a estabilidade da dívida 
líquida passaria a refletir de modo enganoso o risco fiscal.  
Distorções no indicador de dívida líquida poderiam ser causadas ainda por 
descasamentos de rendimento entre o ativo e o passivo do setor público. Como os ativos do 
governo têm retorno menor que os juros incidentes sobre seu passivo, uma elevação 
simultânea em ambos, embora não altere a dívida líquida no primeiro momento, aumentará a 
carga de juros líquida paga pelo governo. Se essa maior carga de juros não for compensada 
pela elevação do superávit primário, haverá aumento da dívida líquida no futuro
73
.  
Vale notar que tanto no caso do risco de inadimplência quanto no caso do diferencial 
de rendimento, as críticas remetem à operacionilidade do indicador e não ao indicador 
enquanto tal. No primeiro caso, a saída passa pelo aprimoramento da capacidade de 
mensuração do risco de crédito por parte do governo, enquanto no segundo o diferencial de 
rendimento deveria ser coberto por despesa primária prevista no orçamento na União.     
Outra crítica que se faz à DLSP diz respeito ao efeito da taxa de câmbio sobre o 
indicador. Com efeito, nos casos em que os ativos em moeda estrangeira ocupam parte 
expressiva do portfólio governamental, uma oscilação da taxa de câmbio pode elevar ou 
reduzir bruscamente a dívida líquida, sem que tenha ocorrido qualquer alteração na política 
fiscal. Como será discutido no próximo capítulo, o volume substancial de reservas 
internacionais a partir de meados dos anos 2000 fez com que as sucessivas desvalorizações 
cambiais do período reduzissem substancialmente a dívida líquida. Uma possibilidade de 
aprimoramento do indicador, nesse caso, seria a exclusão das reservas internacionais, ou 
mesmo do Banco Central.  
                                                            
73 Para uma análise dos efeitos dinâmicos dos diferentes indexadores dos ativos e passivos do setor público sobre 
a dívida pública, ver Gobetti e Schettini (2010). 
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A despeito de suas limitações, até o final da década passada a DLSP permaneceu 
como o principal indicador de endividamento do país. Prevalecia, desse modo, a noção de que 
a mensuração dos efeitos da política econômica sobre o quadro fiscal tornava-se mais robusta 
quando expressa por uma estatística capaz de captar variações simultâneas no ativo e no 
passivo do setor público. Entretanto, o forte aumento no ativo do governo iniciado em meados 
dos anos 2000, resultante do acúmulo de reservas internacionais e da expansão de crédito ao 
BNDES, exacerbou os problemas apontados acima e deu força às vozes que advogavam a 
adoção da DBGG como referência para a condução da política econômica
74
. 
Um dos argumentos a favor de dívida bruta está ligado à provável dificuldade de 
conversão imediata do ativo do governo em recursos para o resgate da dívida sem maiores 
perdas ou danos à economia. Pellegrini (2017a), constata essa dificuldade em dois 
importantes ativos que poderiam ser utilizados no resgate da dívida pública: as reservas 
internacionais e os créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES. De acordo com o autor, o 
emprego das reservas para quitar a dívida interna envolveria pelo menos duas etapas. 
Inicialmente, haveria a necessidade de se resgatar os investimentos realizados com as divisas 
no exterior, majoritariamente títulos do tesouro americano. Para que não houvesse perdas, o 
governo deveria aguadar até o vencimento dos títulos, cujo prazo médio é de dois anos. De 
posse da moeda estrangeira, o resgate deveria ser realizado de forma gradual, com vistas a 
conter a valorização cambial, que por sinal motivou o acúmulo de reservas. A dificuldade 
nesse caso é que:  
A demanda extra na magnitude requerida possivelmente só viria em 
situações extremas de forte saída de capital do país, justamente quando não 
conviria se desfazer de reservas e impedir que a desvalorização cambial 
desestimulasse a saída de divisas (Pellegrini, 2017a, p. 4).  
Em relação à utilização de créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES para pagar 
dívida pública, o autor argumenta que o primeiro passo seria os tomadores finais pagarem 
seus empréstimos para banco. Em seguida, esses recursos seriam repassados para o Tesouro 
Nacional, que poderia empregá-los para resgatar títulos de dívida em mercado. Entretanto, a 
conversão de ativos financeiros em recursos para o pagamento da dívida pública esbarraria em 
dois obstáculos cronológicas: i) por se tratar de créditos de longo prazo, mesmo que as 
empresas honrem seus compromissos, esta conversão só poderia ocorrer de forma gradual; e 
ii) os repasses do Tesouro Nacional ao BNDES preveem o pagamento a longo prazo, de modo 
                                                            
74 Entre dezembro de 2005 e dezembro de 2015 as reservas internacionais saíram de US$ 53,8 bilhões e 
atingiram  US$ 356,4 bilhões. No mesmo período, os créditos do Tesouro Nacional para o BNDES saltaram de 
R$ 16,8 bilhões para mais de R$ 514,5 bilhões (Bacen – Indicador de DLSP).  
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que não podem ser imediatamente convertidos em recursos para quitação de dívida. Em face 
das barreiras a serem transpostas na conversão, a DBGG seria a estatística mais indicada.  
[...] em vista da dificuldade de se utilizar os principais ativos do setor 
público para quitar a dívida pública em prazos e condições razoáveis, a 
DBGG é o indicador mais adequado para avaliar a atual situação de 
endividamento do setor público brasileiro (Pellegrini, 2017a, p. 7). 
Na esteira das críticas em relação às diferentes características do ativo e do passivo, 
outros autores defendem o emprego da dívida bruta com base na natureza da política 
econômica levada a cabo no Brasil no final dos anos 2000 e início da década atual, fortemente 
calcada no repasse de recursos a bancos públicos. Uma vez que este tipo de política não tem 
efeito inicial sobre o resultado primário e sobre a dívida líquida, a política expansionista do 
governo não se reflete nas estatísticas fiscais. De acordo com Garcia (2013): 
[...] a postura fiscal, hoje [2013], é largamente determinada pelos repasses 
feitos pelo Tesouro Nacional aos bancos públicos. Quando os bancos 
públicos expandem seus empréstimos com recursos oriundos do Tesouro, 
isso tem efeito expansionista sobre a demanda agregada, mas tal efeito não 
aparece nas estatísticas de déficit público, pelo menos não imediatamente.  
 Outro argumento em favor da dívida bruta é a facilidade de apuração. Por não levar 
em conta os ativos do governo, a DBGG evita questionamentos em torno da correta 
precificação e qualidade destes. De acordo com Silva e Medeiros (2009, p. 106), ―[...] isso a 
torna [a DBGG] mais concisa em seu conceito, permitindo comparações internacionais de 
forma mais eficiente‖. É justamente esta característica que faz o FMI também defender a 
DBGG como estatística de referência para a dívida pública.  
  Embora seja de extrema relevância no debate público, os argumentos apresentados ao 
longo desta seção tiveram muito pouca (ou nenhuma) influência no abandono da DLSP como 
referência de solvência do setor público brasileiro. Em que pesem as facilidades envolvidas na 
contabilização da dívida bruta, sempre predominou a noção de que a DLSP é mais aderente à 
dinâmica de funcionamento da economia brasileira, na qual a atuação do Estado é decisiva em 
questões de ordem cambial e financeira. Como será discutido no próximo capítulo, apesar de 
as distorções resultantes do acúmulo de reservas terem contribuído, o que de fato levou ao 
abandono da DLSP como referência para os agentes econômicos foi o uso de práticas 
contábeis questionáveis destinadas a melhorar os resultados fiscais.  
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2.6 Indicadores de Endividamento, Risco Fiscal e Demanda Agregada  
 Para além da adoção da dívida líquida ou da dívida bruta como referência para os 
agentes públicos e privados, o debate apresentado na seção anterior chama atenção por dois 
motivos. Primeiro, ele evidencia que os indicadores de endividamento não são conceitos 
absolutos, dado que resultam de escolhas efetuadas pelos formuladores de política econômica. 
Segundo, revela que a abrangência das estatísticas fiscais pode influenciar de modo 
importante a percepção de risco e a condução da política econômica. Levando em conta essas 
especificidades, a estatística fiscal adotada como referência deve ser aquela que melhor 
expressa o risco de solvência das contas públicas e que capta com maior precisão os efeitos do 
gasto público sobre a demanda agregada.  
Focando na DLSP e na DBGG-Bacen, esta seção buscará evidenciar como algumas 
características desses indicadores fazem com que ambos deixem a desejar no que diz respeito 
ao risco de solvência do setor público e ao impacto das ações governamentais sobre a 
demanda agregada. O argumento central é que ambos estão sujeitos a oscilações determinadas 
por fatores e circunstâncias alheias à condução da política fiscal.    
No caso da DLSP, o primeiro ponto a se salientar é a inclusão do Banco Central no 
indicador. Diferentemente do que ocorre nas principais economias do mundo, o indicador de 
dívida líquida no Brasil considera a autoridade monetária um ente do setor público não 
financeiro (aqueles que compõem o indicador) - algo inusitado para um banco, ainda que seja 
o banco do governo
75
. Ao fazê-lo, a estatística de dívida líquida reforça as distorções no 
indicador em relação ao de risco fiscal. Isso porque a inclusão da autoridade monetária 
implica considerar as reservas internacionais como créditos do governo.  
Ao discutir a impropriedade de se incorporar o Banco Central na DLSP, Afonso 
(2017, p. 314) questiona ―Como um ativo que não pertence ao governo (mas, sim, ao banco 
central) deve ser abatido do que este [governo] deve?‖. E prossegue o autor:  
Em termos jurídicos, é flagrante aberração supor que se pode pagar com 
reservas uma dívida vencida do governo, nem mesmo externa, quando mais 
em reais. As divisas internacionais não pertencem ao Tesouro, ainda que o 
banco central seja um órgão de Governo e nele aquelas sejam depositadas, 
ele não pode as repassar para os cofres do Governo. Há uma independência 
determinada por mandamento legal (Ibid., 2017, p.314). 
                                                            
75 Para Ferreira (2016), a presença do Banco Central no conceito de Setor Público é um resquício da 
institucionalidade econômica vigente no Brasil até os anos 1980, quando o déficit público se concentrava 
majoritariamente na autoridade monetária e nas empresas estatais. Em contraposição, atualmente os déficits 
estão concentrados no Tesouro Nacional. Desse modo, ―O conceito de setor público consolidado [...] parece ser 
um anacronismo que não mais se justifica como métrica do déficit ou da dívida pública‖ (Ibid., p. 262).     
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 Ao abater as reservas internacionais da dívida bruta, estas são equiparadas, em termos 
econômicos, às disponibilidades financeiras do governo. De acordo com Afonso, esta 
equiparação seria um equívoco, pois são ativos com proprietários distintos, ainda que o Banco 
Central seja controlado pelo governo. Ademais, a inclusão das reservas amplia a variabilidade 
da dívida pública em face de variações no fluxo de divisas e na taxa de câmbio. Nesse sentido, 
caso o volume de reservas seja maior que a dívida pública externa, uma desvalorização 
cambial, ao aumentar o valor das reservas em reais, pressiona para baixo a dívida pública, 
sem que tenha havido qualquer alteração na política fiscal. Nessa perspectiva, a redução na 
dívida líquida pode resultar da desvalorização da moeda decorrente de um aumento na 
desconfiança no país
76
.   
A DLSP abre ainda espaço para manobras contábeis destinadas a ampliar a receita do 
governo e melhorar o resultado primário artificialmente. Alguns exemplos nesse sentido são 
apontados em Mendes (2014). Um deles é a oferta de financiamento, via BNDES, para que 
empresas estatais fora do conceito de setor público comprem ativos do governo não 
computados na DLSP. Ao fim da operação, os recursos retornam ao governo como receita de 
concessão, melhorando o resultado primário
77
. Outro exemplo apontado por Mendes é a 
colocação de títulos na carteira dos bancos públicos; como tais títulos rendem mais que os 
juros cobrados pelo Tesouro, há um aumento no lucro dos bancos, que ampliam o repasse de 
dividendos ao governo. Mais uma vez, o governo obtém uma melhora no resultado primário 
sem esforço fiscal
78
.  
 Em face das vulnerabilidades do indicador de DLSP, a dívida bruta surge, à primeira 
vista, como uma estatística com melhores condições de expressar o impacto das ações do 
governo sobre o risco fiscal e sobre a demanda agregada. Por não considerar os ativos 
financeiros do setor público, as emissões de títulos destinadas a entes públicos que não são 
abarcados pelo conceito de governo geral - mas que estão sob controle do governo - são 
prontamente captadas pelo indicador. Além disso, a exclusão do ativo reduz a variabilidade na 
dívida gerada por fatores alheios à política fiscal, ao mesmo tempo em que reduz o espaço 
para práticas contábeis destinadas a melhorar artificialmente a situação das contas públicas.      
                                                            
76 Entre junho e novembro de 2008, o medo de contágio dos países emergentes pela crise financeira global faz 
com que o Risco-Brasil (EMBI+) subisse de 226 para 428 pontos. No mesmo período, a DLSP caiu de 43% do 
PIB para 37% do PIB. O ajuste cambial gerado pela desvalorização do real representou 3,1 pontos percentuais 
dessa queda.  
77 Uma manobra nesses moldes ocorreu em 2010, quando o governo capitalizou a Petrobrás para esta adquirir 5 
bilhões de barris de petróleo da reserva do pré-sal.  
78 Como nas críticas ao descasamento de rendimento à qualidade dos ativos DLSP, o foco aqui é a 
operacionalidade do conceito de DLSP e não sua concepção.   
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A existência de pontos positivos, entretanto, não deixa a dívida bruta imune a 
distorções, que podem resultar, inclusive, de algo que é visto como um ponto positivo nesse 
indicador em relação à dívida líquida: a não dedução dos títulos públicos em poder de bancos 
estatais. No Brasil, essa característica faz com que políticas de caráter monetário e cambial 
gerem deterioração das contas públicas sem que haja qualquer movimento na política fiscal. 
De fato, com a proibição da emissão de títulos imposta ao Banco Central pela Lei de 
Responsabilidade Fiscal, a operacionalização da política monetária passou a ser feita com 
títulos emitidos pelo Tesouro. Com isso, o controle de liquidez da economia pelo Banco 
Central passou influenciar a dívida pública.  
Essa distorção no indicador de dívida bruta ganhou contornos mais nítidos na última 
década com o aumento nas operações compromissadas contratadas pelo Banco Central
79
. 
Conquanto seja um instrumento de política monetária, a relação unívoca entre a dívida 
pública e a política fiscal arraigada na mentalidade dos agentes econômicos fez com que a 
elevação na DBGG-Bacen verificada no período recente fosse integralmente atribuída ao 
excesso de gasto público. Além de contribuir para a perda do grau de investimento pelo país 
em 2015, esta percepção insuflou o movimento em favor da austeridade fiscal e da venda de 
empresas públicas.   
Embora nos últimos anos o setor público do país tenha de fato passado por uma 
deterioração em suas contas, a falta de uma análise qualitativa dos elementos envolvidos 
nessa deterioração certamente levou à distorção em relação à percepção do risco fiscal, ou 
melhor, do papel da política fiscal nessa deterioração. E nesse ponto reside a principal 
fraqueza da DBGG: os ativos financeiros do governo geral são ignorados de antemão, não 
importando quão líquidos e certos eles possam ser. Assim, se a DLSP peca por não mensurar 
corretamente o risco de inadimplência de alguns ativos governamentais – o que pode ser 
contornado melhorando o instrumental de mensuração de risco por parte do governo –, a 
DBGG simplesmente ignora todos os ativos, superestimando a deterioração do quadro fiscal.     
Finalmente, Afonso (2017) aponta uma deficiência comum aos principais indicadores 
de endividamento divulgados pelo Banco Central: eles não captam os passivos dos entes 
públicos fora do sistema financeiro. Na visão do autor, essa limitação faz com que não sejam 
computadas, por exemplo, dívidas dos governos junto a seus fornecedores, servidores e 
credores de precatórios; passam ao largo dos indicadores, ainda, depósitos judiciais exigidos 
em decorrência de ações movidas contra os governos. Para se ter uma ideia dos montantes 
                                                            
79 Como será visto no capítulo seguinte, entre 2006 e 2015, as operações impulsionaram a DBGG-Bacen em 12,3 
p.p do PIB, configurando-se como o principal fator de expansão da dívida no período. 
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negligenciados, o Balanço Patrimonial Consolidado Setor Público de 2016 registrou R$ 134,4 
bilhões em obrigações trabalhistas, previdenciárias e assistenciais; R$ 90,4 bilhões na rubrica 
fornecedores e contas a pagar; e R$ 3,07 bilhões em obrigações fiscais. Ou seja, um passivo 
de R$ 228 bilhões (equivalente a 4,6% da PIB de 2016) foi ignorado pelos indicadores de 
endividamento. 
A possibilidade de se empregar artifícios para melhorar o resultado fiscal, falhas na 
mensuração do risco de inadimplência dos ativos e as distorções geradas por fatores alheios à 
dinâmica fiscal, deixam patentes as limitações dos principais indicadores de endividamento 
divulgados no país. Estes indicadores mostram-se pouco acurados em relação à expressão dos 
impactos das ações do setor público sobre a demanda agregada e à variação do risco fiscal 
gerado por essas ações. Tais limitações tornam-se ainda mais relevantes quando se associa 
esses indicadores ao regime de metas fiscais, vigente no país desde 1998. Como veremos na 
próxima seção, quando a política fiscal - nos moldes estabelecidos pelo NCM - é direcionada 
para manter um desses indicadores estável, as pressões sobre a dívida derivadas de fatores 
alheios à política fiscal passam a influenciar fortemente as decisões de gasto do governo.   
2.7 Metas Fiscais e as Estatísticas de Dívida Pública no Brasil 
No capítulo anterior, foram apresentados os principais argumentos contrários à 
discricionariedade da política fiscal empregados pelos defensores do NCM
80
. Em linhas 
gerais, estes argumentos podem ser considerados a partir de três vertentes. A primeira delas 
relaciona-se com o suposto crowding out gerado pelo gasto público, que ao aumentar os juros, 
reduziria o gasto privado. Uma segunda linha sustenta que os longos inside lags engendrados 
pelos trâmites legais e burocráticos que antecedem a expansão fiscal tornariam a política 
monetária um instrumento mais adequado à estabilização do produto. Finalmente, em 
decorrência da dominância fiscal, o excesso de endividamento público poderia reduzir a 
eficácia da política monetária, ou mesmo inverter seu sinal.  
Seja pela crença na ineficácia da política fiscal, seja pela necessidade de afastar o risco 
de dominância fiscal, o predomínio das ideias do NCM nos anos 1990 e 2000, levou à adoção 
em todo o mundo de instrumentos destinados a restringir o gasto público
81
. Nesse contexto, o 
controle da dívida pública tomou o lugar do crescimento econômico e foi alçado à condição 
                                                            
80 É importante frisar que muito embora sejam utilizados pelos autores ligados ao NCM, estes argumentos não 
são exclusivos dessa corrente e já faziam parte do cabedal ortodoxo antes da fusão entre ideias Novo Clássicas e 
Novo Keynesianas.  
81 Exemplos de medidas nesse sentido são o Budget Enforcement Act, implementado pelos Estados Unidos em 
1990, o Fiscal Responsibility Act, adotado pela Nova Zelândia em 1994, o Stability and Growth Pact, ratificado 
pela União Europeia em 1997 e a Lei de Responsabilidade Fiscal sancionada no Brasil em 2000.  
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de principal objetivo da política fiscal. No Brasil, essa visão se concretizou no regime de 
metas para o resultado primário, inicialmente estabelecido no âmbito do Programa de 
Estabilidade Fiscal, de outubro de 1998
82
.  
Com base nesse regime, o valor do resultado primário como proporção do PIB a ser 
perseguido pelo governo passou a ser definido com base na equação a seguir, obtida em 
Giambiagi e Além (2011, p. 234):  
    [
   
   
]    
Onde: h = superávit primário sobre o PIB; d = relação dívida/PIB; y = taxa de 
crescimento do PIB; s = senhoriagem sobre o PIB; i = taxa de juros nominais. 
Dada da receita de senhoriagem, a equação acima prevê que quanto maior a taxa de 
juros e o estoque da dívida, maior o superávit primário requerido para manter a relação 
dívida/PIB estável. Em contraposição, quanto maior o crescimento do produto, menor o 
superávit necessário para tanto. Um ponto importante é que, uma vez estabelecida a meta 
primária na Lei de Diretrizes Orçamentárias e na Lei Orçamentária Anual, ela passa a ser 
tratada como despesa obrigatória. Com isso, em caso de frustação de receitas, o ajuste deverá 
ocorrer nas despesas discricionárias, sobretudo no investimento. Nesse contexto, variáveis 
como emprego, renda e crescimento ficam subordinadas à meta fiscal. De acordo com 
Oliveira (2009):  
O compromisso com a sustentabilidade/redução da dívida, por meio de 
controle/redução do déficit ou com a geração de superávits fiscais primários 
torna-se, nessa perspectiva analítica, um ato sagrado, que subordina a 
política fiscal à sua veneração, ainda que tenham de sacrificar as demais 
políticas do Estado. (Oliveira, 2009) [Grifos no original].   
Esta baixa flexibilidade confere ao regime de metas fiscais um viés pró-cíclico. Como 
o resultado fiscal a ser perseguido resulta da diferença entre receitas e despesas primárias, 
atingir a meta em um cenário de queda de arrecadação exigirá que o governo promova cortes 
nas despesas ou eleve os impostos. O aperto na política fiscal, nesse caso, ocorre justamente 
quando o gasto público constitui fator crucial para impedir que a redução no fluxo de recursos 
para as empresas desencadeie um processo de deflação de ativos que tende a agravar o quadro 
recessivo (Minsky, 1986). Para Colander e Matthews (2006), esse arranjo mostra-se 
                                                            
82 Cumpre ressaltar que a adoção das metas primárias não se deu pela transposição passiva das proposições do 
plano teórico para o plano prático. Pelo contrário, em larga medida, o avanço no grau de restrição do gasto 
público se deu como condicionalidade de empréstimos do FMI no contexto da crise de balanço de pagamentos 
que acometeu o país no final dos anos 1990.  
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inapropriado também nos períodos de crescimento, pois o aumento na arrecadação incentiva o 
corte de impostos e a expansão do gasto público, podendo levar a economia a patamares de 
crescimento insustentáveis
83
. 
Para além de seu caráter pró-cíclico, o regime de metas primárias no Brasil é ainda 
afetado de maneira importante pelas limitações dos indicadores de endividamento. Como 
discutido anteriormente, tanto a DLSP como a DBGG são impactados por uma miríade de 
fatores que não mantêm relação direta com a política fiscal. A tentativa de estabilizar qualquer 
um desses indicadores com base no regime de metas primárias coloca a política fiscal à mercê 
desses fatores e dificulta (ou impede) seu emprego como instrumento de promoção e 
direcionamento do crescimento econômico. Isso porque, em adição às incertezas relativas à 
receita pública, as decisões de gasto governamental passam a depender também de eventos de 
ordem cambial, monetário e financeiro.  
Com efeito, tal como especificado atualmente, o regime fiscal brasileiro faz com que 
uma desvalorização cambial que eleve a dívida externa ou a dívida interna indexada a moedas 
estrangeiras resulte em aperto na política fiscal, o que muito provavelmente levará à redução 
no investimento. Maior restrição fiscal também pode ser demandada em face da contratação 
de operações compromissadas pelo Banco Central para controlar a liquidez no mercado 
interbancário. Com isso, em vez de se ocupar em desenvolver as potencialidades do país - via 
investimento e emprego -, a política fiscal é mobilizada para absorver os mais diversos 
choques sobre a dívida pública.     
Um ponto que convém ser ressaltado é que a absorção de choques de outras esferas 
econômicas pela política fiscal não deriva do regime de metas fiscais enquanto tal. Isso ocorre 
devido à configuração das estatísticas fiscais. Mais especificamente, é a abrangência dos 
passivos e ativos abarcados pelos indicadores de endividamento que se tenta estabilizar que 
implica a absorção desses choques pela política fiscal. Caso o indicador de referência não 
fosse impactado por variações na taxa de câmbio ou pelo controle de liquidez realizado pelo 
Banco Central, a política fiscal ganharia importantes graus de liberdade.   
Cumpre destacar, por fim, que a própria expansão da dívida pública que levou à 
adoção das metas fiscais pela primeira vez em 1998 não resultou de um descontrole na 
                                                            
83 Para lidar com essa inconsistência, os autores propõem que o resultado fiscal a ser perseguido seja calculado 
com base na média móvel das receitas dos últimos três anos. Desse modo, o impulso expansivo do governo em 
caso de aumento na arrecadação corrente seria contido, dado que os anos anteriores reduziriam a média das 
receitas. Analogamente uma queda na arrecadação não exigiria corte abrupto nos gastos ou elevação nos 
impostos. Esta proposta foi batizada pelos autores como moving average budgeting proposal (Colander e 
Matthews, 2006). 
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despesa primária. Não obstante as contas do setor público tenham registrado um déficit 
primário médio de 0,2% do PIB entre 1995 e 1998, o principal fator de expansão da dívida foi 
o pagamento de juros reais, cuja média no período ficou em 4,4% do PIB ao ano. Ou seja, 
embora a elevação na dívida pública tenha resultado majoritariamente dos juros requeridos 
para manter a política de âncora cambial, a tentativa de controle se deu pela criação de 
mecanismo de controle do gasto primário. Como veremos no próximo capítulo, algo 
semelhante ocorreu recentemente, quando a elevação na DBGG resultante em larga medida 
do aumento nas operações compromissadas, elevou a pressão para adoção de mecanismos de 
restrição às despesas primárias.  
2.8 Observações Finais 
O presente capítulo foi dedicado a uma apresentação dos principais indicadores de 
endividamento divulgados pelos órgãos oficiais brasileiros e à contraposição desses 
indicadores ao regime de metas primárias vigente no país desde 1998. Antes de uma análise 
mais detida das estatísticas fiscais, entretanto, o capítulo versou sobre as características que as 
definem e que delimitam o tipo e o escopo dos passivos por elas abarcados. Três foram as 
características consideradas: i) a abrangência (os entes públicos levados em conta); ii) a 
origem (internos ou externos); e iii) a natureza (contratual ou mobiliária) dos passivos. À luz 
dessas características, foram examinadas as estatísticas de Dívida Líquida do Setor Público 
(DLSP), de Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG) e de Dívida Pública Federal (DPF), que 
por sua vez foi subdividida em Dívida Pública Mobiliária Federal interna (DPMFi) e Dívida 
Pública Federal externa (DPFe).  
Uma vez examinados os indicadores fiscais, foram elencados alguns pontos relevantes 
sobre o debate em torno de qual indicador capta com maior acurácia os efeitos do gasto 
público sobre a demanda agregada e sobre o risco fiscal: a DLSP ou a DBGG. Em linhas 
gerais, os defensores da DLSP argumentam que, por levar em conta os haveres financeiros do 
setor público, este indicador impede que um aumento no passivo que tenha como 
contrapartida um aumento no ativo seja visto como uma deterioração das contas públicas. Por 
seu turno, os defensores da DBGG questionam a qualidade dos ativos do setor público e 
apontam para as dificuldades envolvidas caso seja necessário vender estes ativos para resgatar 
dívida pública. Na visão desses últimos, além de evitar questionamentos sobre os ativos, a 
DBGG torna mais fácil a comparação entre países. 
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 Finalmente, a última seção discute as limitações dos indicadores de DLSP e de 
DBGG enquanto referências para o regime de metas fiscais. O argumento central é que, por 
levar em conta uma série de passivos que não estão diretamente ligados à dinâmica de gastos 
e arrecadação do governo, tais indicadores jogam sobre a política fiscal a responsabilidade de 
absorver choques das mais diversas esferas econômicas. Uma vez que essa absorção ocorre 
via corte de despesas primária, a política fiscal fica praticamente inviabilizada enquanto 
instrumento de promoção e direcionamento do desenvolvimento econômico. Como será visto 
no próximo capítulo, um aumento na restrição fiscal em face de uma elevação na dívida 
pública causada por fatores alheios à política fiscal é a marca do período recente no Brasil.  
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CAPÍTULO 3 – PERDA DE CREDIBILIDADE DA DÍVIDA LÍQUIDA E AS 
DISTORÇÕES DA DÍVIDA BRUTA NO BRASIL 
Na discussão acerca das principais estatísticas de endividamento público realizada no 
capítulo anterior, argumentou-se que um dos problemas da Dívida Líquida do Setor Público 
(DLSP) é o espaço que este indicador abre para manobras contábeis destinadas a camuflar a 
real situação das contas públicas. Argumentou-se, ainda, que a inclusão das reservas 
internacionais nesse indicador cria distorções em termos de expressão do risco fiscal. No 
tocante à Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG), o argumento foi de que a exclusão da 
parcela dos títulos do Tesouro Nacional livre na carteira do Banco Central (Bacen) foi uma 
tentativa - com sucesso questionável - de aproximar a dinâmica deste indicador da dinâmica 
da política fiscal.  
Com base nesses elementos, o objetivo inicial do presente capítulo é discutir os fatores 
que levaram ao abandono da DLSP enquanto referência para a política fiscal e indicador de 
solvência das contas públicas no Brasil. Em seguida, faz-se uma discussão a respeito do 
indicador de DBGG-FMI, destacando-se os argumentos utilizados pelo governo para retirar os 
títulos que permanecem livres na carteira do Banco Central da dívida bruta. Por fim, o 
capítulo apresenta uma análise mais detida da evolução da DBGG-Bacen, que mais 
recentemente passou a ser utilizada como referência pelos analistas do setor privado e pelo 
governo. O objetivo é evidenciar que fatores não relacionados à política fiscal tiveram 
impacto decisivo na trajetória recente do indicador.   
3.1 Estrutura Patrimonial, Manobras Fiscais e Abandono da DLSP 
 Como apontado no capítulo anterior, até o final da década passada, a DLSP foi o 
principal (senão o único) indicador de endividamento monitorado pelo governo e por analistas 
do setor privado no Brasil. Em face do papel crucial historicamente exercido pelo Estado na 
promoção e direcionamento do desenvolvimento econômico do país, prevaleceu, por décadas, 
a noção de que a análise da evolução do passivo do Setor Público deve levar em conta seus 
ativos. Em outras palavras: havia o entendimento de que o risco fiscal era mais bem expresso 
por um indicador que contrapõe a evolução dos haveres do setor público à sua capacidade de 
pagamento, representada, dentre outras coisas, pelos ativos financeiros que detém. 
 Em linhas gerais, o desmonte do consenso em torno da DLSP pode ser atribuído a 
fatores de duas naturezas: i) o aumento no ativo do setor público a partir de meados dos anos 
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2000 e seus efeitos sobre a dinâmica da DLSP; e ii) as reiteradas ações do governo buscando 
melhorar artificialmente os resultados fiscais.  
No tocante aos ativos, o aumento nas reservas internacionais e nos créditos do Tesouro 
Nacional junto a instituições financeiras oficiais foram as principais fontes de 
questionamentos ao indicador de DLSP. Como demonstra a Tabela abaixo, esses dois ativos 
tiveram influência decisiva no aumento equivalente a 20 p.p. do PIB no ativo do setor público 
entre 2005 e 2015. No período, as reservas internacionais, líquidas da dívida externa do Banco 
Central, saltaram de 5,77% do PIB para 23,75% do PIB, enquanto os créditos do Tesouro 
junto a instituições financeiras oficiais saíram de 0,77% do PIB para 9,46% do PIB.    
Tabela 1 - Evolução do Ativo do Setor Público entre 2005 e 2015 (% PIB) 
 
      Fonte: Banco Central  
      *Deduz dívida externa do Banco Central  
 A contrapartida dessa expansão no ativo do setor público foi o aumento na emissão de 
títulos por parte do Tesouro e a contratação de operações compromissadas pelo Banco 
Central, ambos com impacto altista sobre a DBGG-Bacen, cujo montante como proporção do 
PIB saltou de 55,5%, em 2006, para 66,5%, em 2015. A maior emissão de títulos está ligada 
ao fato de que os créditos do Tesouro junto a instituições financeiras oficiais - sendo o 
BNDES a principal delas - resultaram de capitalizações dessas instituições via colocação de 
títulos públicos. Já a relação entre as reservas internacionais e as operações compromissadas 
localiza-se no efeito que a compra de divisas internacionais pelo Banco Central exerce sobre a 
base monetária
84
. Como o banco utiliza reais para comprar as moedas estrangeiras que 
ingressam no país, o acúmulo de reservas internacionais implica aumento na liquidez da 
economia. Para neutralizar o efeito baixista desse movimento sobre a taxa de juros, o Banco 
                                                            
84 O acúmulo de reservas internacionais no período teve duas motivações. Por um lado, buscou reduzir o volume 
de dólares em circulação e assim conter a valorização do real. Por outro, buscou criar uma blindagem a choques 
externos e reduzir a probabilidade de uma crise de balanço de pagamentos nos moldes da vivenciada pelo país no 
final dos anos 1990.   
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Do Governo Geral + Bacen 16,45 17,42 21,03 24,56 24,75 26,63 29,51 31,29 30,82 32,65 39,57
  Interno 10,52 9,82 9,29 9,02 12,51 14,43 14,61 15,63 14,50 15,65 15,82
    Recursos do FAT na rede bancária 4,75 5,09 4,72 4,38 4,20 3,77 3,60 3,55 3,44 3,50 3,78
    Créditos do TN à instituições fin. oficiais 0,77 0,51 0,52 1,39 4,34 6,60 7,29 8,45 8,76 9,44 9,46
    Aplicação fundos/programas financeiros 2,48 2,09 2,01 1,98 2,22 2,47 2,28 2,35 2,18 2,36 2,57
    Créditos e outras contas do Bacen 0,83 0,78 0,93 0,31 0,94 0,85 0,94 0,87 -0,21 -0,01 -0,40
    Demais créditos do Governo Federal 1,68 1,35 1,11 0,96 0,80 0,74 0,50 0,41 0,33 0,37 0,41
 Externos 5,93 7,60 11,73 15,54 12,25 12,20 14,90 15,66 16,32 17,00 23,75
     Reservas Internacionais* 5,77 7,60 11,73 15,54 12,25 12,19 14,89 15,64 16,31 16,99 23,74
     Demais 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 0,00
Das Estatais 1,19 0,84 0,80 0,80 0,71 0,62 0,57 0,59 0,58 0,68 0,87
Total 17,64 18,27 21,83 25,36 25,47 27,24 30,08 31,88 31,40 33,33 40,44
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Central contrata operações compromissadas lastreadas em títulos públicos e reduz a liquidez 
do sistema. 
Os determinantes da elevação de 11 p.p. na relação DBGG-Bacen/PIB, bem como sua 
relação com as operações compromissadas e com a capitalização do BNDES e outros bancos 
oficiais serão discutidos mais detidamente nas próximas seções. Por ora, cumpre registrar que 
o acúmulo de reservas internacionais respondeu por uma elevação de 10,6 p.p. em relação ao 
PIB no volume de operações compromissadas entre janeiro de 2006 e novembro de 2015 
(Banco Central, 2016). 
Em contraste com o comportamento da DBGG-Bacen, esse rearranjo na estrutura 
patrimonial do setor público teve pouco impacto sobre a DLSP - ao menos no primeiro 
momento. Dado que as movimentações ocorriam simultaneamente no ativo e no passivo do 
setor público, elas se anulavam, de modo que, tudo mais constante, o indicador permaneceria 
estável. Nesse contexto, a diferença entre a DLSP e a DBGG-Bacen, que em 2006 
correspondia a 9% do PIB, em 2015 superou 30% do PIB, como se vê no gráfico a seguir. 
Embora este aumento na diferença entre os indicadores não possa ser atribuído unicamente ao 
modo distinto como cada um capturou a mudança patrimonial do setor público, este 
certamente foi um componente decisivo. 
Gráfico 2 - Evolução da DLSP e da DBGG-Bacen entre 2006 e 2015 
(% PIB) 
 
Ainda que esta divergência entre os indicadores tenha lançado dúvidas em relação à 
acurácia da DLSP enquanto indicador de risco fiscal, os questionamentos mais incisivos 
estiveram ligados às reservas internacionais; mais especificamente, ao efeito delas sobre a 
dinâmica da DLSP. De fato, com um volume de reservas internacionais boa parte do tempo 
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acima de 15% do PIB, a variação na taxa de câmbio passou a exercer forte influência sobre o 
ativo do setor público e, consequentemente, sobre a DLSP. Como a partir de 2008 o país 
passou a ter mais ativos que passivos em moeda estrangeira - isto é, tornou-se credor 
internacional -, as desvalorizações cambiais passaram a aumentar o valor das reservas em 
moeda nacional. Não obstante seu caráter meramente contábil, esses movimentos reduziram 
ou contiveram o crescimento da DLSP. 
 A importância do câmbio na determinação da trajetória da dívida pública é ilustrada 
no gráfico abaixo, que apresenta a evolução da taxa de câmbio e de duas séries da dívida 
líquida, uma com ajuste cambial e outra sem ajuste cambial. A série sem ajuste cambial 
corresponde à trajetória da DLSP determinada pela NFSP, crescimento do PIB, privatizações 
e reconhecimento de dívidas. Ela retrata, em outros termos, a trajetória da dívida líquida caso 
o câmbio se mantivesse estável a partir de 2006
85
.    
Gráfico 3 – Dívida Líquida do Setor Público e Taxa de Câmbio entre 
2006 e 2015 (% do PIB) 
 
     
Dois momentos em particular chamam atenção no gráfico: o ano de 2008 e o período 
posterior a 2011. Em 2008, a desvalorização no câmbio gerada pelo acirramento da crise 
financeira global foi um dos fatores determinantes da queda de 7 p.p. na relação DLSP/PIB. 
De acordo com os condicionantes da DLSP divulgados pelo Banco Central, o ajuste cambial 
respondeu por 2,5 p.p. dessa redução, gerando um significativo distanciamento entre as duas 
                                                            
85 Gobetti e Schettini (2010) classificam essa estatística como DLSP estrutural.  
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estatísticas de dívida líquida apresentadas no gráfico. A valorização do câmbio no ano 
seguinte, entretanto, reaproximou a trajetória dos indicadores. 
Diferentemente do verificado em 2008, a desvalorização de 2011 se estendeu para os 
anos seguintes, de modo que o distanciamento entre as duas estatísticas se acirrou. Esse 
segundo período de distanciamento apresenta dois momentos distintos. Nos anos de 2011 e 
2012, a combinação entre superávits primários e juros nominais em queda fez com que a 
NFSP em relação ao PIB fosse de 2,9% e 2,2%, respectivamente. Nesse contexto, a 
desvalorização cambial catalisou o processo de redução na DLSP, de modo que, em dezembro 
de 2012, o indicador atingiu o patamar mínimo de 30,6% do PIB. Entre 2013 e 2015, por sua 
vez, a deterioração fiscal e a reversão da política de redução na taxa de juros nominais, 
aumentaram a NFSP
86
, de sorte que a desvalorização cambial passou a atuar como fator de 
contenção do crescimento da DLSP. Como resultado dessa dinâmica, no final de 2015, a 
DLSP com ajuste cambial equivalia a 36,2% do PIB, ao passo que a DLSP sem ajuste cambial 
fechou o ano em 48,1% do PIB, o que implica uma divergência 11,9 p.p. do PIB entre os 
indicadores.  
O fato de variações patrimoniais estritamente contábeis exercerem tamanha influência 
sobre a DLSP acirrou as críticas ao indicador no período recente. A animosidade, entretanto, 
já era evidente desde o final dos anos 2000, e estava relacionada a expedientes controversos 
empregadas pelo governo para melhorar o resultado primário sem maior esforço fiscal.  
O principal episódio nesse sentido foi a cessão onerosa de 5 bilhões de barris de 
petróleo à Petrobrás em 2010. Na ocasião, por meio de uma triangulação bastante engenhosa, 
envolvendo o Tesouro Nacional, o BNDES e a Petrobrás, o governo conseguiu ampliar o 
superávit primário e reduzir a dívida líquida em um contexto de deterioração fiscal.   
Para obter este resultado, o Tesouro Nacional emitiu, em setembro de 2010, R$ 67,6 
bilhões em títulos públicos para serem utilizados na capitalização da Petrobrás. Desse total, 
R$ 42,9 bilhões foram diretamente aportados pelo Tesouro Nacional na estatal, como forma 
de pagamento pela subscrição de ações. Os R$ 24,7 bilhões restantes foram inicialmente 
aportados no BNDES, que em seguida utilizou esses recursos para também subscrever ações 
da Petrobrás. De posse desses recursos, e de mais R$ 52,6 bilhões obtidos pela venda de ações 
a outros interessados na operação
87
, a Petrobrás comprou do Governo Federal, por meio da 
chamada cessão onerosa, 5 bilhões de barris de petróleo a um custo total de R$ 74,8 bilhões. 
Ao pagar a aquisição, a Petrobrás utilizou os mesmos R$ 67,6 bilhões em títulos públicos 
                                                            
86 A NFSP em relação ao PIB foi de 2,96%, em 2013; 5,94%, em 2014; e 10,22%, em 2015.  
87 No total, a operação de capitalização representou um aporte de R$ 120,2 bilhões na estatal.  
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recebidos do Tesouro Nacional e do BNDES no processo de capitalização, sendo que a 
diferença - R$ 7,2 bilhões – foi paga em dinheiro, diretamente no caixa do Tesouro.  
Do ponto de vista do caixa da união, os R$ 74,8 bilhões pagos pela estatal foram 
contabilizados como receita primária, mais especificamente como receita de concessões. 
Como o montante efetivamente despendido pelo Tesouro Nacional no processo de 
capitalização foi de R$ 42,9 bilhões, a diferença (R$ 31,9 bilhões), passou a compor o 
resultado primário. Ou seja, depois de passar pela Petrobrás, a parcela de títulos aportados 
pelo Tesouro Nacional no BNDES retornou para o governo na forma de receita primária. 
Ademais, a volta dos títulos ao Tesouro neutralizou o impacto inicial da operação sobre a 
dívida bruta, de modo que esta não foi influenciada. Em contraposição, a DLSP, cuja variação 
é vinculada à NFSP, foi reduzida em R$ 31,9 bilhões
88
.  
Ainda que não tenha sido o primeiro caso de manejo discutível nas contas públicas, 
esse certamente foi o que mais causou danos à reputação do déficit primário e da DLSP
89
. 
Com o episódio, as manobras contábeis, juntamente com o efeito do câmbio sobre os ativos 
do setor público, passaram a compor o repertório de críticas ao indicador de DLSP. Nos anos 
seguintes, a possibilidade de reconciliação entre analistas e a DLSP tornou-se ainda mais 
remota, dado que o governo voltou a empregar expedientes questionáveis para melhorar o 
resultado primário via emissão de títulos. Em 2012, por exemplo, o aporte de títulos do 
Tesouro no BNDES deu início a uma operação que agregou R$ 25,4 bilhões ao resultado 
primário nos estertores do ano, quando estava claro que o governo não conseguiria atingir a 
meta de superávit. 
O primeiro passo dessa operação foi o aporte de R$ 15 bilhões de títulos do Tesouro 
no BNDES. Paralelamente, o banco comprou R$ 12,4 bilhões em ações da Petrobrás e outros 
ativos que estavam no Fundo Soberano do Brasil. Como o fundo é controlado pelo Tesouro, 
os recursos foram contabilizados como receita extraordinária pela União. Ato contínuo, o 
BNDES pagou antecipadamente R$ 2,3 bilhões em dividendos ao Tesouro e utilizou as ações 
da Petrobrás para comprar R$ 6 bilhões em créditos de Itaipu pertencentes ao Tesouro, 
acrescentando um total de R$ 8,3 bilhões ao resultado primário. Em outra frente, o Tesouro 
                                                            
88 De acordo com Mendes (2014), essa operação revela uma característica da contabilidade pública no Brasil que 
favorece expedientes dessa natureza, qual seja: a não contabilização integral do patrimônio público como ativo 
dos governos nem sua inclusão entre os ativos a serem abatidos da dívida líquida. No caso em tela, caso os barris 
de petróleo fossem deduzidos do patrimônio do governo federal, o efeito da entrada líquida de recursos sobre a 
dívida seria esterilizado pela redução no ativo do setor público.  
89 Almeida (2010) cita uma série de episódios de manipulação contábil anteriores a 2010. Em 2009, por 
exemplo, o BNDES comprou, com recursos emprestados pelo Tesouro, R$ 3,5 bilhões em créditos do próprio 
Tesouro junto à Eletrobrás. Os recursos foram utilizados para o governo atingir a meta de resultado primário.  
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utilizou ações da Petrobrás e de outras empresas repassadas pelo BNDES para efetuar uma 
capitalização de R$ 5,4 bilhões na Caixa Econômica Federal (CEF) - que se somaram a um 
empréstimo de R$ 7 bilhões efetuados por meio de instrumentos híbridos de capital e dívida
90
. 
Como retorno a esse aporte de capitais, a CEF pagou antecipadamente R$ 4,7 bilhões em 
dividendos ao TN
91
. 
 Um ponto que deve ser ressaltado é que o descrédito da DLSP se deu em um contexto 
bastante específico, no qual fatores conjunturais - como o acúmulo de reservas internacionais 
- se somaram ao emprego de expedientes discutíveis no manejo da política fiscal. O 
abandono, portanto, não se deu por problemas no indicador enquanto tal, senão que por uma 
conjunção de fatores externos a ele. Não fosse pelos desvios em relação ao manejo das contas 
públicas, bastaria ajustes destinados a neutralizar a influência do câmbio sobre o indicador 
para reaproximá-lo da dinâmica fiscal. Até porque se deve ter presente que durante quase 30 
anos a DLSP norteou a condução da política fiscal no país de maneira bastante apropriada.   
3.2 A Dívida Bruta do Governo Geral no conceito do FMI  
 Em 2001, quando ainda não havia qualquer tipo de questionamento acerca da DLSP, o 
Banco Central passou a divulgar a série de DBGG. A divulgação da nova série buscou atender 
às sugestões do FMI destinadas a padronizar as estatísticas de endividamento e facilitar a 
comparação entre países. Como visto no capítulo anterior, nessa série, todos os títulos do 
Tesouro Nacional sob responsabilidade do Banco Central são considerados dívida pública. De 
acordo com a Nota de Política Fiscal divulgada pelo Banco Central em fevereiro de 2008, a 
metodologia do indicador de endividamento foi definida quando a autarquia ainda tinha 
permissão para emitir títulos próprios para operar a política monetária. Nesse contexto, 
enquanto os títulos do Tesouro eram identificados como instrumentos de financiamento de 
déficits públicos, os títulos do Banco Central eram vistos como instrumentos de execução da 
política monetária. Dada essa distinção, ―era razoável‖, segundo o documento, ―que os títulos 
do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central fossem incluídos na DBGG, já que 
representavam dívida de origem fiscal‖ (Banco Central, 2008a). 
 
                                                            
90 Quando se compra ações de uma empresa, o investidor torna-se sócio dela e passa a ter direito a receber 
dividendos. Se o investidor comprar títulos da mesma empresa, ele se torna credor e passa ter direito a receber 
juros. Os instrumentos híbridos conjugam essas características, de modo que títulos passam a ter características 
de participação societária e ações assumem as características de dívida. Exemplos de instrumentos híbridos são 
dívidas perpétuas e subordinadas e as ações resgatáveis ou com dividendos fixos (Lobo, 2013).  
91 Para maiores detalhes a respeito da ―operação quadrangular‖, ver Borges, Safatle e Oliveira (2016).  
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A partir de 2002, entretanto, por determinação da Lei de Responsabilidade Fiscal 
(LRF), o Banco Central ficou impedido de emitir novos títulos e a política monetária passou a 
ser executada exclusivamente por meio de títulos do Tesouro. A consequência imediata dessa 
mudança no arranjo institucional foi a necessidade de recomposição da carteira do Banco 
Central à medida que seus títulos próprios foram sendo resgatados, o que automaticamente 
aumentava a DBGG-FMI
92
. Segundo a nota do Banco Central citada anteriormente, entre 
dezembro de 2000 e setembro 2003, a recomposição da carteira do Banco Central respondeu 
por um aumento na DBGG-FMI equivalente a 7,8 p.p. do PIB. 
Visando coibir o financiamento de déficits da União por meio da emissão de moeda, a 
LRF limitou ainda a compra direta de títulos do Tesouro Nacional pelo Banco Central ao 
montante necessário para repor os títulos vincendos na carteira do banco. Ademais, as 
aquisições do Banco Central devem ocorrer necessariamente pela taxa média das condições 
diárias obtidas nos leilões públicos. Essa exigência visa a neutralizar qualquer interferência da 
relação Bacen-Tesouro nas condições de mercado da dívida mobiliária. Cumpre ressaltar que 
este foi o único espaço deixado pela LRF para aquisição de títulos pela autoridade monetária 
junto ao Tesouro Nacional.  
Um segundo mecanismo de transferência de títulos do Tesouro Nacional para o Banco 
Central com efeito sobre a dívida pública está ligado à cobertura de resultados negativos do 
segundo
93
. Inicialmente esse mecanismo teve pouco impacto sobre a DBGG-FMI. A partir de 
meados dos anos 2000, contudo, o acúmulo de reservas internacionais, aliado à valorização da 
taxa de câmbio, implicou severas perdas ao Banco Central, situação que passou a requerer 
sucessivos aportes de títulos pelo Tesouro Nacional
94
. Tal como discutido no capítulo 
anterior, as transferências por meio desse mecanismo foram catalisadas pela Lei 11.803/2008, 
que separou o resultado da ―equalização cambial‖ das demais contas da autoridade monetária.   
  A elevação substancial no volume de operações compromissadas - derivadas em 
larga medida do acúmulo de reservas internacionais - passou a comprometer um volume cada 
vez maior de títulos na carteira do Banco Central. Nesse contexto, a Lei 11.803, em seu artigo 
2°, estabeleceu um terceiro mecanismo de transmissão de títulos do Tesouro para o Banco 
Central, segundo o qual o Tesouro deve manter na autoridade monetária uma carteira de 
títulos ―em dimensões adequadas à execução da política monetária‖. A regulamentação desse 
                                                            
92 Para uma discussão sobre os efeitos dessa mudança nas séries de dívida bruta, ver Gobetti e Schettini (2010).  
93 Uma discussão sobre esse mecanismo encontra-se na seção 2.3 do capítulo anterior.  
94 O processo de valorização da taxa de câmbio se iniciou no final de 2002 e perdurou até 2008, quando a crise 
global se acirrou. Entretanto, já no início de 2009, o câmbio voltou a se apreciar e só reverteu essa tendência no 
final de 2011, quando passou a reduzir a DLSP.  
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artigo se deu em 2009, pela portaria 241 do Ministério da Fazenda, que fixou em R$ 20 
bilhões o limite mínimo de títulos na carteira do Banco Central. A transmissão, nesse caso, é 
feita por emissão direta, sem contrapartida financeira
95
.  
Seja pela necessidade de recomposição da carteira, seja para cobrir perdas decorrentes 
da variação cambial, o fato é que o acúmulo de reservas internacionais teve impacto 
considerável sobre o volume de títulos do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central. Em 
2005, as reservas eram equivalentes a 5,7% do PIB, enquanto os títulos na carteira do Banco 
Central somavam 12,9% do PIB; em 2015, o volume de reservas estava em 23,7% do PIB, ao 
passo que os títulos no Banco Central correspondiam a 21,5% do PIB.   
Tendo em vista que o volume de títulos na carteira do Banco Central é determinado 
majoritariamente no âmbito da recomposição patrimonial da autarquia e como requisito para 
operacionalização da política monetária – e, portanto, desvinculado da política fiscal -, o 
Banco Central, a partir de 2008, passou a divulgar uma nova série de dívida bruta, a DBGG-
Bacen. Esta série inclui apenas os títulos que lastreiam as operações compromissadas no 
montante de endividamento
96
. Como discutido no capítulo anterior, a decisão de manter as 
compromissadas no indicador visa coibir comportamentos oportunistas do Tesouro em 
relação à rolagem da Dívida Mobiliária.  
Segundo informe da Secretaria do Tesouro Nacional (2011a), este seria também um 
meio de aproximar o indicador de dívida bruta da dinâmica fiscal. Nesse caso, o efeito 
contracionista de um superávit primário sobre a base monetária pode ser compensado por 
reduções nas operações compromissadas sem que haja alteração no volume de títulos sob 
custódia do Banco Central. O esforço fiscal, nesse caso, não seria captado pelo indicador 
defendido pelo FMI.  
As trajetórias das duas estatísticas de dívida bruta divulgadas pelo Banco Central são 
apresentadas no gráfico a seguir. Por definição, a série elaborada de acordo com a 
metodologia do FMI permanece sistematicamente acima da série defendida pelo Banco 
Central. A distância entre as duas séries, todavia, diminuiu nos últimos anos devido ao 
aumento nas operações compromissadas.   
                                                            
95 Para uma discussão sobre os mecanismos de transmissão de títulos do Tesouro Nacional para o Banco Central, 
ver Pellegrini (2017b).  
96 De acordo com a Nota de Política Fiscal divulgada pelo Banco Central em fevereiro de 2008: ―[...] o Banco 
Central não adquire esses papéis como forma de remunerar suas disponibilidades, não é de seu interesse o 
resgate desses títulos e suas operações com o Tesouro não interferem nas condições de mercado da dívida 
mobiliária, reforçando o ponto de vista de que não constituem efetivamente dívida de natureza fiscal‖          
(Banco Central, 2008a). 
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    Gráfico 4 – Evolução da DBGG-FMI e da DBGG-Bacen (% PIB) 
 
Ainda que em comparações internacionais a série divulgada pelo FMI seja a mais 
utilizada, internamente, a dívida bruta calculada com base na metodologia do Banco Central 
(DBGG-Bacen) é amplamente utilizada pelos agentes do setor público e do setor privado. 
Diante desse entendimento, e levando em consideração os eventos em torno da dívida líquida 
discutidos anteriormente, o restante do presente trabalho será dedicado a uma análise dos 
determinantes da dívida bruta tal como calculado pelo Banco Central. Adicionalmente, 
sempre que possível, as menções à DBGG-Bacen no restante do trabalho serão feitas apenas 
pela primeira parte da sigla, ou seja DBGG.   
Para facilitar a identificação dos determinantes, a DBGG será considerada a partir de 
quatro segmentos, o que exige um pequeno ajuste na estatística. Esse ajuste consiste em 
transformar a Dívida Mobiliária do Tesouro na Dívida Pública Mobiliária Federal interna 
(DPMFi), apresentada na seção 2.4. Para tanto, além de não deduzir as aplicações de outros 
entes públicos em títulos do Tesouro (apresentadas no Quadro 1 da página 64), serão somados 
ao primeiro indicador os Títulos da Dívida Agrária (TDA). Feito o ajuste, a DBGG pode ser 
analisada a partir de quatros segmentos: i) a DPMFi; ii) Operações Compromissadas; iii) 
Dívida Externa; e iv) Outras Dívidas, que agrega as dívidas bancárias dos três níveis de 
governo e a dívida assumida pela União.   
3.3 Evolução da Dívida Bruta do Governo Geral no Conceito do Banco Central 
 A tabela a seguir traz a evolução da DBGG entre 2006 e 2015, distinguindo suas 
frações mais importantes. Os valores estão corrigidos pelo IPCA. Observa-se, nesse caso, uma 
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Fonte: Banco Central. 
*Por não subtrair os valores referentes aos títulos do TN detidos por entes públicos (o item Deduções), a 
participação da DPMFi aumenta, de modo que o somatório das participações ultrapassa os 100%.  
**Inclui as dívidas bancárias dos três níveis de governo, a dívida mobiliária dos estados e a dívida assumida pela 
União – Lei 8727/93. 
expressiva elevação no montante global da dívida e uma alteração substancial na participação 
relativa de cada segmento. No que tange ao montante, o período registrou uma elevação real 
próxima de 70%, de modo que a dívida saltou de R$ 2,3 trilhões em 2006 para R$ 3,9 trilhões 
em 2015.  Em termos relativos, chamam atenção o aumento das operações compromissadas - 
cuja participação subiu de 5,8% para 23,3% do total - e a queda da Dívida Pública Mobiliária 
Federal interna de 81,8% para 67,5% do total.  
Tabela 2 – Evolução da DBGG-Bacen entre 2006 e 2015 
(R$ trilhões de 2015; % do total da dívida bruta)  
 
         
  
 
 
 
No que diz respeito às frações com menor expressão, a dívida externa teve sua 
participação reduzida em mais de 4 p.p., refletindo o intenso influxo de capitais externos que 
possibilitou o pagamento de débitos em moeda estrangeira. Já o aumento de 1 p.p. no 
segmento Outras Dívidas, que agrega os itens ―c‖, ―d‖ e ―e‖ do Quadro 1, deveu-se 
majoritariamente ao crescimento do endividamento bancário dos Estados, que, a preços de 
2015, saltou de aproximadamente R$ 11 bilhões para R$ 106, 7 bilhões no período em tela.  
Ainda que seja importante como uma primeira aproximação, o endividamento em 
termos monetários diz muito pouco sobre a situação fiscal do país. Nesse sentido, a análise 
torna-se mais robusta quando o grau de endividamento é analisado juntamente com sua 
capacidade de geração de riqueza. Isso nos remete ao gráfico 5, que apresenta a evolução da 
DBGG como proporção do PIB. Nele verificamos que entre 2006 e 2015 a relação entre a 
dívida bruta e o PIB saltou de 55,5% para 66,5%, um crescimento de 11 pontos percentuais.   
Dois movimentos em particular chamam atenção no gráfico. O primeiro é o papel 
relevante das operações compromissadas na expansão da DBGG: em 2006, o total dessas 
operações era equivalente a 3,2% do PIB; em 2015, elas respondiam por mais 15,5% do PIB. 
Outro ponto importante foi a redução na relação DPMFi/PIB de 45,4% para 38,4% entre 2006 
e 2014, seguida de sua abrupta elevação (6,5 p.p. do PIB) em 2015.  
 
R$ % R$ % R$ % R$ % R$ % R$ % R$ % R$ % R$ % R$ %
DPMFi* 1,88 81,8 2,01 79,4 1,96 72,7 2,08 70,9 2,25 79,7 2,35 79,5 2,39 74,2 2,39 73,8 2,42 67,1 2,65 67,5
Op. Comp. 0,13 5,8 0,31 12,1 0,51 18,7 0,68 23,0 0,41 14,4 0,45 15,2 0,65 20,3 0,62 19,2 0,90 24,9 0,91 23,3
Dívida Externa 0,26 11,3 0,19 7,6 0,23 8,3 0,17 5,6 0,15 5,4 0,14 4,8 0,16 5,0 0,18 5,4 0,21 5,8 0,26 6,7
Outras Dívidas** 0,06 2,6 0,06 2,2 0,05 2,0 0,06 1,9 0,06 2,2 0,06 2,1 0,07 2,3 0,09 2,9 0,13 3,5 0,14 3,6
DBGG 2,30 2,54 2,70 2,94 2,83 2,96 3,22 3,24 3,60 3,93
2011 2012 2013 2014 20152006 2007 2008 2009 2010
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Gráfico 5 – Evolução da DBGG-Bacen entre 2006 e 2015 
 (%PIB) 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
Os determinantes destes movimentos serão analisados mais detidamente nas seções 
subsequentes. Entretanto, parece razoável inferir que o componente fiscal – expresso 
principalmente pela Dívida Pública Mobiliária Federal interna – não foi o principal 
responsável pela elevação da DBGG. Pelo contrário, em boa parte do período em foco, o lado 
fiscal atuou na contenção do endividamento, a despeito dos expedientes questionáveis 
discutidas anteriormente. Em contraposição, o lado monetário, representado pelas operações 
compromissadas, surge como o principal indutor do crescimento da dívida. Verifica-se, neste 
caso, um paradoxo entre o ataque à política fiscal, de um lado, e os fatores que de fato 
elevaram o endividamento, de outro.  
3.3.1 Fatores Condicionantes da DBGG 
O paradoxo constatado na seção anterior torna-se ainda mais evidente quando se 
observa a natureza das variações na dívida bruta. A Tabela 3 apresenta os fatores 
condicionantes da DBGG. Diferentemente das estatísticas da DLSP, que trazem a necessidade 
de financiamento em termos de resultado primário e juros nominais, no caso da DBGG a 
necessidade de financiamento é apresentada como o somatório das emissões líquidas e dos 
juros nominais incidentes sobre o estoque da dívida.  
Como se pode observar, há uma predominância dos juros na determinação da evolução 
da dívida. Quando se considera o período como um todo, verifica-se que a média anual de 
contribuição dos juros nominais para o crescimento da DBGG foi equivalente a 6% do PIB. 
As emissões líquidas, que poderiam sinalizar uma política fiscal excessivamente 
expansionista, praticamente não tiveram efeito sobre a dívida, e responderam por um aumento 
                          Fonte: Banco Central 
                *Inclui as dívidas bancárias das três esferas de governo, a dívida assumida e as deduções dos 
títulos federais em posse de fundos e entidades públicas.  
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médio anual equivalente a 0,1% do PIB. Finalmente, o aumento médio gerado pelos demais 
fatores foi da ordem de 0,3% do PIB.  
Tabela 3 – Fatores Condicionantes da DBGG entre 2007 e 2015 
(% PIB) 
 
   Fonte: Banco Central  
   * Esta rubrica condensa os seguintes fatores condicionantes: Ajuste cambial sobre a DBGG, Outros ajustes da dívida          
externa, Reconhecimento de Dívidas e Privatizações.  
 
Embora permitam identificar a natureza das variações (emissões líquidas, juros ou 
ajustes), os dados dos condicionantes da DBGG divulgados pelo Banco Central não 
identificam em qual ou quais segmentos da dívida (DPMFi, Compromissadas, Dívida Externa 
ou Outras Dívidas) estas variações ocorreram. Em outras palavras, as estatísticas divulgadas 
pelo Banco Central apresentam apenas o somatório das variações que ocorreram em todos os 
segmentos da DBGG. O problema com esta agregação é que ela impossibilita identificar com 
clareza qual o tipo de política econômica responsável pela variação do endividamento 
público
97
. 
Esta limitação derivada da forma de divulgação dos dados acaba se configurando em 
um ativo para aqueles que advogam contra a atuação do Estado na economia por meio da 
política fiscal. Isso porque, sem qualquer qualificação a respeito do segmento em elevação, 
atribuem todo e qualquer aumento na DBGG ao excesso de gasto e à política fiscal 
imprudente. Visando melhorar a compreensão dos determinantes da dívida pública, as 
próximas seções serão dedicadas a uma análise em separado da evolução de seus principais 
segmentos.  
3.3.2 Evolução da Dívida Pública Mobiliária Federal Interna (DPMFi)   
 A DMPFi diz respeito aos títulos emitidos pelo Tesouro Nacional que estão em poder 
do mercado. Não são contabilizados, portanto, os títulos que estão sob responsabilidade do 
Banco Central, estejam eles parados na carteira do banco ou sendo empregados como garantia 
                                                            
97 Torna-se impossível, por exemplo, identificar se a variação se deu na parcela de dívida referente às operações 
compromissadas ou na dívida externa.  
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Média
DGBB/PIB 56,7 56,0 59,2 51,8 51,3 53,8 51,7 57,2 66,5 -
Variação Acumulada no ano 1,4 -0,7 3,2 -7,4 -0,5 2,5 -2,1 5,5 9,3 1,2
Fatores condicionantes 7,6 6,4 7,0 1,0 5,3 7,1 3,1 8,9 11,4 6,4
  Nec. de financiamento 8,2 5,1 8,0 0,9 4,9 6,8 2,7 8,5 9,9 6,1
    Emissões líquidas 1,6 -1,3 2,2 -4,7 -0,9 1,6 -2,5 3,0 2,3 0,1
    Juros nominais 6,6 6,5 5,7 5,6 5,8 5,2 5,1 5,5 7,6 6,0
Demais fatores** -0,6 1,3 -1,0 0,1 0,4 0,3 0,4 0,4 1,6 0,3
Efeito do crescimento do PIB -6,2 -7,1 -3,7 -8,4 -5,8 -4,6 -5,2 -3,4 -2,1 -5,2
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para operações compromissadas
98
. Um ponto importante em relação a este segmento da 
DBGG é que ele mantem relação estreita com a política fiscal. Isso porque, para financiar 
eventuais déficits primários, o Tesouro Nacional precisa que emitir títulos para o mercado.  
Diferentemente dos dados do Banco Central sobre a DBGG, o Tesouro apresenta as 
variações na DPMFi somente em função de dois condicionantes: os juros nominais e as 
emissões líquidas. Com isso, não são divulgados, por exemplo, os efeitos dos ajustes cambial, 
patrimonial e das privatizações. A rubrica juros nominais, tal como expressa nas estatísticas 
do Tesouro, é o somatório do efeito da atualização monetária do principal e da apropriação de 
juros reais sobre o estoque de DPMFi. Desse modo, o montante dos juros nominais é 
determinado pelo estoque da dívida, pela taxa de inflação e pela taxa de juros incidentes sobre 
a dívida. Não há, assim, uma relação unívoca entre esta variável e a política fiscal, pois ela 
pode pressionar o endividamento mesmo em um contexto de política fiscal restritiva, bastando 
uma elevação dos juros; por outro lado, uma redução na taxa de juros pode neutralizar o efeito 
de um aumento no estoque da dívida gerado por uma política fiscal expansionista.    
 Ao contrário dos juros, as emissões líquidas mantêm relação estreita com o 
comportamento fiscal. Isso porque este indicador capta imediatamente as decisões de gasto do 
governo que exijam emissão de títulos públicos além do montante vincendo em determinado 
momento. Exemplos de situações que podem levar a um aumento na emissão pelo Tesouro 
são: ocorrência de déficits primários, capitalizações de empresas e bancos estatais, 
financiamento de programas governamentais específicos, e até mesmo o auxílio, por parte do 
Tesouro, ao controle de liquidez da economia, como ocorreu em algumas ocasiões nos 
últimos anos.   
A Tabela 4 a seguir apresenta a contribuição das emissões líquidas e dos juros 
nominais para a elevação da DPMFi. Como se pode notar, no período aqui examinado a 
elevação dessa parcela da DBGG deveu-se exclusivamente aos juros nominais. Em média, 
esta rubrica pressionou o endividamento em 4,4% do PIB ao ano. Em sentido oposto, as 
emissões líquidas atuaram na contenção do endividamento, mesmo levando em conta os 
aumentos de 2010 e 2015. A colocação de títulos pelo Tesouro contribuiu para a redução da 
DPMFi a uma média de 0,6% do PIB ao ano. O que se constata, mais uma vez, é que, 
diferentemente do que sugere o discurso daqueles que advogam a retração nos gastos como 
único meio de controle do endividamento, os dados demonstram que o principal motor de 
elevação na dívida pública não esteve no gasto primário.  
                                                            
98 Vale ressaltar que quando o Banco Central contrata operações compromissadas, os títulos públicos não vão 
para os agentes que estão cedendo recursos temporariamente ao banco, eles entram apenas como garantia.   
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Tabela 4 – Fatores Condicionantes da DPMFi* 
(% PIB)  
 
       Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.  
Convém ressaltar que o fato de as emissões líquidas terem permanecido relativamente 
estáveis na maior parte do período examinado não significa que os movimentos na DPMFi se 
restringiram à troca de títulos vincendos. Muito pelo contrário, o período foi marcado por uma 
ampla expansão na emissão de títulos acompanhada por uma igualmente ampla expansão no 
resgate dos mesmos. Nesse caso, a calmaria quantitativa esconde uma intensa atividade 
qualitativa. A análise dos determinantes dessa dinâmica lança luz sobre três processos 
importantes verificados no período, quais sejam: i) o aumento na emissão de títulos ligado à 
tentativa de ampliar a participação do Estado na promoção do crescimento econômico; ii) a 
elevação dos resgastes de títulos resultante do aumento nos recursos à disposição do Tesouro 
a partir da alteração na legislação que regula o relacionamento entre a instituição e o Banco 
Central (Lei 11.803); e iii) o esforço concentrado de melhora no perfil da DPMFi. As seções 
seguintes abordarão cada um desses temas.   
3.3.2.1 A Política Fiscal e a Emissão de Títulos Públicos 
 Na discussão acerca da evolução da DLSP realizada no início deste capítulo, 
evidenciou-se que uma das marcas do período foi o aumento no ativo do setor público junto a 
instituições financeiras oficiais. Este aumento, como apontado, resultou de sucessivos aportes 
de títulos efetuados pelo Tesouro Nacional. Ainda que uma parte dessas emissões tenha 
ocorrido no âmbito de tentativas de ―fabricar‖ resultados fiscais favoráveis, uma parcela 
importante delas se deu como resposta à crise financeira global e, em um segundo momento, 
como tentativa de recriar, em escala reduzida, a estrutura desenvolvimentista que caracterizou 
a atuação do Estado brasileiro na segunda metade do século XX.  
Em relação a esta última parcela, o principal objetivo foi o fortalecimento dos bancos 
oficiais – principalmente o BNDES -, com vistas a estabelecer uma estrutura permanente de 
oferta de crédito público de longo prazo para o financiamento do investimento e 
reestruturação produtiva. As linhas centrais do modelo alternativo adotado no período se 
concretizavam, segundo Lopreato (2013, p. 219): 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Média
DPMFi 45,0 40,7 42,0 41,3 40,8 39,9 38,1 38,4 44,9 -
Variação Anual -0,4 -4,4 1,3 -0,7 -0,5 -0,9 -1,7 0,2 6,5 -0,1
Nominal 4,8 1,3 4,0 5,3 4,1 2,8 2,1 2,7 7,9 3,9
   Juros 5,2 5,1 4,0 4,2 4,5 4,0 3,7 3,9 5,4 4,4
   Emissões Líquidas -0,4 -3,8 0,0 1,0 -0,4 -1,3 -1,6 -1,2 2,5 -0,6
Efeito do PIB -5,2 -5,6 -2,7 -6,0 -4,6 -3,7 -3,8 -2,5 -1,4 -3,9
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 [...] no esforço de reconstruir os instrumentos de financiamento; no apoio à 
reestruturação do mercado e à internacionalização das empresas privadas; e 
no uso das empresas estatais e das agências públicas de crédito como 
ferramentas para incentivar a formação de capital e reduzir o risco privado 
dos projetos de investimentos em infraestrutura. 
 Os títulos do Tesouro podem ser emitidos de duas formas: oferta pública e emissão 
direta. No caso da oferta pública, não há objetivo explícito em sua colocação. As emissões 
geralmente ocorrem por meio de leilões, com taxas definidas em processos competitivos e 
com os títulos podendo ser empregados, por exemplo, na rolagem da dívida pública, no 
pagamento de juros e no financiamento de déficits primários. O gráfico a seguir contrapõe o 
volume bruto de títulos colocados por oferta pública com a Necessidade de Financiamento do 
Governo Federal.  
Gráfico 6 – Emissões por Oferta Pública e Necessidade de Financiamento do Governo 
Federal entre 2007 a 2015 (R$ bilhões de 2015; % PIB) 
 
 
A relativa estabilidade na emissão de títulos por esta modalidade entre 2007 e 2013 
reflete, por um lado, os sucessivos superávits primários obtidos no período, que deixaram de 
ocorrer a partir de 2014, quando o Governo Federal registrou déficit primário de 0,39% do 
PIB; a estabilidade reflete também a estratégia de resgates líquidos adotada pelo Tesouro 
Nacional, graças ao aumento no volume de recursos na Conta Única do Tesouro.  
Diante do desempenho fiscal satisfatório em boa parte do período e da elevação dos 
recursos à sua disposição, o Tesouro direcionou seus esforços para a melhoria do perfil da 
DPMFi. Visando alongar o prazo médio e melhorar a composição do estoque da dívida, o 
órgão passou a privilegiar a emissão de títulos mais longos, indexados a índices de preços ou 
pré-fixados em detrimento dos títulos indexados à taxa Selic. Em muitas ocasiões, houve a 
recusa do mercado em aceitar tais títulos, mas isso não gerou maiores transtornos, haja vista 
que a disponibilidade de recursos permitiu ao Tesouro abrir mão de se refinanciar em 
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condições que não lhe convinham – nessas ocasiões, havia apenas o resgate dos títulos 
vincendos. Como será discutido nas próximas seções, o objetivo dessa política era dar 
sustentação ao discurso de que a melhora no perfil da DPMFi era reflexo dos sólidos 
fundamentos fiscais do país.   
Conquanto sejam um componente importante na dinâmica da DPMFi, as emissões 
realizadas por meio de ofertas públicas dizem muito pouco sobre as alterações da política 
fiscal no período. Pelo contrário, a parcimônia nas emissões de títulos e a prioridade dada à 
melhoria no perfil da dívida pública são traços do momento anterior, quando, sob os desígnios 
do NCM, a estabilidade da dívida pública foi alçada ao posto de principal objetivo da política 
fiscal. É nas emissões diretas que o caráter desenvolvimentista da política fiscal levada a cabo 
no período se expressa de modo mais evidente.  
Diferentemente da oferta pública, as emissões diretas de títulos possuem finalidades 
específicas expressas em Lei. Como o nome sugere, sua colocação não passa pela realização 
de leilões ou outras formas de oferta pública e são realizadas para financiar programas como o 
Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) e o Programa de Financiamento à Exportação 
(PROEX), a securitização de dívidas, a indenização de desapropriações para fins de reforma 
agrária, a capitalização de empresas e bancos públicos
99
 e, finalmente, a manutenção de um 
volume de títulos na carteira do Banco Central grande o suficiente para não comprometer a 
execução da política monetária. O gráfico abaixo traz o montante de emissões diretas 
efetuadas entre 2007 e 2015, corrigidas pelo IPCA.  
Gráfico 7 – Emissões Diretas do Tesouro Nacional entre 2007 e 2015 
(R$ bilhões de 2015) 
 
     
                                                            
99 Mais informações sobre as emissões diretas podem ser obtidas no documento Informe Sobre as Emissões 
Diretas, disponível em http://bit.ly/2oQutSh.  
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A ampliação nas colocações por esta modalidade a partir de 2008 reflete, em primeiro 
lugar, a reação do governo à crise econômica iniciada naquele ano; em segundo lugar, a 
mudança de postura da equipe econômica em relação a políticas de incentivo ao crescimento 
econômico. Com essa mudança, o Tesouro deixou de focar exclusivamente na gestão das 
contas públicas e no equilíbrio intertemporal destas, e passou atuar no fomento de recursos 
para a implementação de uma política fiscal de cunho desenvolvimentista. O BNDES foi o 
principal destinatário dessas emissões. Entre 2008 e 2015, o banco recebeu, a preços de 2015, 
um total de R$ 556 bilhões, o que equivale a 57% do total emitido. A importância do BNDES 
como destino das emissões diretas torna-se ainda mais notória quando se considera que, do 
total de colocações, R$ 131 bilhões se referem a emissões realizadas em 2012 para a permuta 
de títulos no FGTS (R$ 55 bilhões) e nos Fundos Extramercado (R$ 76 bilhões)
100
. A 
exclusão desses valores faz com que as colocações para o BNDES passem a representar 66% 
do total das emissões diretas entre 2007 e 2015
101
.  
 O gráfico a seguir apresenta as emissões destinadas ao BNDES. A evolução da política 
de aportes iniciada em 2008 mostra uma mudança em seu caráter ao longo do tempo: 
inicialmente, ela teve por objetivo minorar os efeitos da crise financeira mundial; passado o 
período agudo do revés financeiro internacional, os repasses se converteram em parte 
integrante da política fiscal expansionista que marcou o período
102
.  
Gráfico 8 – Captações do BNDES Junto ao Tesouro Nacional entre 2008 e 2015            
(R$ bilhões de 2015; %PIB) 
 
                                                            
100 A troca de títulos teve por objetivo melhorar a composição da DPMFi. No caso do FGTS, o Tesouro trocou 
LFT e LTN de curto prazo por NTN-B, NTN-F e LTN de prazo mais longo. Por seu turno, a permuta com os 
Fundos Extramercado deu-se em atendimento à Resolução do 4.034/2011 do Banco Central, que determinou que 
tais fundos devem referenciar suas aplicações apenas em subíndices de mercado Anbima que não possuam 
títulos atrelas à taxa Selic. Nessa ocasião, o Tesouro trocou LFT por LTN, NTN-F e NTN-B.  
101 Outro importante destinatário das emissões diretas foi a Caixa Econômica Federal, que no período recebeu 
aproximadamente R$ 34,2 bilhões, 4% do total.  
102 O fim dos empréstimos do Tesouro ao BNDES em 2015 marca a volta da política fiscal de corte ortodoxo. 
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 A ampliação nas colocações por esta modalidade a partir de 2008 reflete, em primeiro 
lugar, a reação do governo à crise econômica iniciada naquele ano; em segundo lugar, reflete 
a mudança de postura da equipe econômica em relação a políticas de incentivo ao crescimento 
econômico. Com essa mudança, o Tesouro deixou de focar exclusivamente na gestão das 
contas públicas e no equilíbrio intertemporal destas, e passou atuar no fomento de recursos 
para implementação de uma política fiscal de cunho desenvolvimentista.  
A nova postura do Tesouro em relação ao BNDES levou a uma mudança importante 
na participação das fontes de recursos da instituição. A partir de 2008, o Fundo de Amparo ao 
Trabalhador (FAT) e outras fontes historicamente importantes perderam participação, de sorte 
que já em 2009, o Tesouro Nacional passou a figurar como a principal fonte de recursos do 
banco. O gráfico abaixo apresenta a evolução da participação das fontes de recursos do 
BNDES entre 2005 e 2015.   
Gráfico 9 – Evolução das Fontes de Recursos do BNDES entre 2005 e 2015  
(% do total) 
  
 
 
 
 
 
 
 
Para além da mudança na composição, os repasses do Tesouro implicaram expansão 
considerável no balanço do BNDES. Em termos absolutos, o total de ativos do banco (a 
preços de 2015, corrigidos pelo IPCA) saiu de R$ 333,2 bilhões em 2007, para R$ 930,6 
bilhões em 2015, o que corresponde a um aumento real de 180%. O volume de recursos 
destinados ao BNDES reflete o papel central que o banco exerceu no âmbito da política 
econômica executada no período. Com efeito, a partir da oferta de crédito de longo prazo e do 
estabelecimento de parcerias, o banco atuou na modernização da estrutura produtiva, no 
        Fonte: Até 2014, BNDES (2015b); 2015, BNDES (2016a). 
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financiamento de obras de infraestrutura e na reestruturação e internacionalização de setores 
importantes da economia brasileira
103
.  
 Considerando apenas os recursos destinados ao investimento em ativos fixos, o banco 
desembolsou entre 2007 e 2015 aproximadamente R$ 984 bilhões, e respondeu, em média, 
por 10% da Formação Bruta de Capital Fixo anual do país. Nessa perspectiva, a atuação do 
BNDES não deve ser entendida apenas como uma política de créditos para minorar os efeitos 
da crise financeira. Na prática, o que se verificou foi uma tentativa articulada de eliminar ou 
reduzir uma deficiência histórica da economia brasileira, qual seja: a falta de crédito de longo 
prazo. O gráfico a seguir apresenta estes dados de forma mais detalhada.  
 Gráfico 10 – Desembolsos para Ativos Fixos e FBCF 
(R$ bilhões de 2015;% ) 
 
As emissões diretas e a atuação do BNDES constituíram, assim, uma das faces mais 
pronunciadas da política econômica de cunho desenvolvimentista adotada no período. É 
importante frisar que, apesar do elevado volume e da importância, a ampliação nas emissões 
não pressionou de modo importante a DPMFi, como se pode observar na tabela 4 (página 97). 
Isso porque, dado o aumento nos resgastes, as emissões líquidas foram negativas no período 
analisado. Tais resgastes é o tema da próxima seção. 
 
                                                            
103 Várias foram as frentes de atuação do BNDES. Destacam-se, dentre elas, o Programa de Sustentação do 
Investimento (PSI), que entre 2009 e 2015 ofereceu crédito subsidiado para a compra de bens de capital 
produzidos no país, e o BNDESPAR, que por meio de participação societária, possibilitou a modernização, 
internacionalização e reestruturação de importantes empresas nacionais. O detalhamento dos impactos da 
atuação do BNDES, embora importante, foge ao escopo deste trabalho. Para uma análise mais aprofundada, ver 
BNDES (2015a) e Pereira, Simões e Carvalhal (2011). Para uma visão crítica, ver De Bolle (2015) e Garcia 
(2014).  
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3.3.2.2 Resgates de Títulos e a Relação entre Banco Central e Tesouro Nacional  
Uma das características da gestão da DPMFi até 2008 era a rolagem praticamente 
integral dos títulos vincendos. Ou seja, as emissões de títulos eram equivalentes (ou muito 
próximas) dos resgates. A partir de 2008, o Tesouro mudou seu comportamento e passou a 
emitir menos títulos que o necessário para rolar a totalidade da dívida, pagando a diferença 
em dinheiro. Com efeito, com exceção de 2009 e 2010, todos os outros anos entre 2008 e 
2014 registraram resgates líquidos importantes
104
. Este movimento esteve no âmago da queda 
na participação da DPMFi na DBGG discutida anteriormente. O gráfico abaixo traz os 
resgates (+) ou emissões (-) líquidas de títulos em valores de 2015, corrigidos pelo IPCA. 
Gráfico 11 – Emissão (-) e Resgate (+) Líquidos de Títulos da DPMFi entre         
2007 e 2015 (R$ bilhões de 2015) 
 
              
Como se pode observar, o período foi marcado por vultosos resgates líquidos. Entre 
2008 e 2014, os resgates líquidos de títulos somaram R$ 503 bilhões. Um ponto a se notar é 
que em 2014 houve resgate líquido mesmo com o déficit primário do Governo Federal 
atingindo 0,39% do PIB, situação que só foi possível graças ao volume elevado de recursos na 
Conta Única do Tesouro. Em 2015, entretanto, com a troca da equipe econômica, houve uma 
reversão na política de resgates líquidos, e as colocações de títulos superaram os resgates em 
R$ 246,5 bilhões. Além recompor a conta única diante do déficit primário do Governo 
                                                            
104 Convém destacar que no caso de 2010 as emissões líquidas não decorreram do excesso de despesas. O 
superávit primário do governo central neste ano foi de 2% do PIB. De acordo com o Relatório Anual da Dívida 
Pública Federal de 2010, o excesso de emissões se deu como contribuição do Tesouro para o controle da liquidez 
do sistema financeiro nacional.  
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Federal equivalente a 1,97% do PIB, esta medida teve por objetivo auxiliar o Banco Central 
no controle de liquidez da economia
105
.   
Na raiz do comportamento do Tesouro Nacional entre 2008 e 2014, está a aprovação 
da Lei 11.803/2008, discutida no capítulo anterior. Primeiro porque os ganhos da 
―equalização cambial‖ não podem ser convertidos em reservas para cobrir eventuais prejuízos 
futuros do Banco Central, devendo ser transferidos ao Tesouro dentro do prazo estipulado 
pela legislação. Segundo porque, em caso de prejuízo, o Tesouro ―paga‖ o Banco Central em 
títulos, de modo que o montante da Conta Única não se altera. Soma-se a isso o fato de as 
apurações de resultado do Banco Central serem feitas semestralmente. Este curto período de 
tempo reduz a possibilidade de uma variação na taxa de câmbio neutralizar o impacto do 
semestre anterior, o que eliminaria a necessidade de transferência de dinheiro pelo Banco 
Central ou títulos pelo Tesouro Nacional
106
. O gráfico a seguir traz a evolução do saldo da 
Conta Única do Tesouro no Banco Central como proporção do PIB. 
Gráfico 12 – Saldo da Conta Única do Tesouro Nacional no Banco Central entre 
2006 e 2015 (% PIB) 
 
Como se vê, a partir de 2008, a relação Saldo da Conta Única/PIB permaneceu 
sistematicamente acima de 10%. Em termos absolutos, o saldo corrigido pelo IPCA saiu de 
R$ 402 bilhões em 2008 e atingiu R$ 882 bilhões em 2015, o que representou um aumento 
real de 138%.  
Um segundo componente do aumento no resgate de títulos pelo Tesouro no período 
foi a possibilidade trazida pela Lei 11.803/2008 de se utilizar o resultado do Banco Central 
                                                            
105 De acordo com o Relatório Anual da Dívida Pública Federal (2015, p. 26): ―A adoção dessa estratégia 
permitiu a recomposição do caixa atingindo nível mais adequado para a administração da dívida, além de 
acarretar impacto contracionista na liquidez do sistema monetário no montante de R$ 137,7 bilhões‖. 
106 Afonso (2015) aponta também o aumento na preferência pela liquidez como fator de elevação no caixa do 
Tesouro. Especialmente em 2015, diante da instabilidade do cenário econômico, o público estaria demandando 
títulos do Tesouro como forma de manter a riqueza em ativos líquidos. Os recursos captados com as emissões 
foram para a conta única.  
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Fonte: Mendes (2016). 
*Não são considerados os financiamentos realizados a partir da emissão de novos títulos. 
para pagar juros da dívida pública. Até então, tais resultados poderiam ser empregados 
exclusivamente em na amortização desta. O emprego de recursos oriundos da ―equalização 
cambial‖ para pagamentos da DPMFi pode ser constatado nos números da tabela abaixo, que 
apresenta as fontes de financiamento utilizadas pelo Tesouro no pagamento de juros e 
amortização da dívida entre 2005 e 2015.  
Tabela 5 – Fonte de Financiamento para o Pagamento de Juros e Amortização da      
Dívida Pública (% do total) * 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Até 2008, o emprego da fonte ―Resultados do Bacen‖ para esta finalidade era 
praticamente irrelevante, contribuindo com no máximo 2% do total. Em 2009, verifica-se uma 
mudança de patamar, de modo que os recursos oriundos do resultado do Banco Central 
responderam por 63% do financiamento de juros e amortizações. Mesmo perdendo 
participação em alguns anos no período seguinte, o uso dessa fonte continuou muito acima do 
que prevalecia no período anterior à lei, de sorte que, em 2015, ela respondeu por 64% do 
financiamento de juros e amortizações
107
.  
Convém destacar ainda o aumento na participação da fonte ―Dividendos da União‖ no 
pagamento da dívida, o que reflete a política de antecipação de dividendos posta em prática 
no período
108
. Não obstante em 2015 a participação desta fonte tenha voltado ao patamar de 
2009 (4%), entre 2010 e 2014 sua contribuição foi significativa, chegando a 22%. 
Em contraposição à maior utilização das fontes ―Resultado do Bacen‖ e ―Dividendos 
da União‖ no pagamento de juros e amortização da dívida, os Recursos Ordinários - aqueles 
provenientes da tributação – foram perdendo participação ao longo dos anos. Entre 2013 e 
2015 eles sequer foram utilizados para esta finalidade. Também perderam participação os 
                                                            
107 A permanência da utilização de recursos da fonte ―Resultado do Bacen‖ em 2015, esta ligado, segundo 
Mendes (2016), ao pagamento das ―pedaladas fiscais‖. De acordo com o autor, oficialmente as ―pedaladas‖ 
foram pagas com recursos do ―colchão de liquidez‖. Na prática, entretanto, esse pagamento só foi possível 
porque o Tesouro pagou juros e amortização da dívida com recursos do ―Resultado do Bacen‖, liberando os 
recursos do colchão liquidez para pagar as pedaladas.  
108 Alguns episódios dessa política foram abordados no início deste capítulo. Para uma discussão mais detalhada, 
ver Mendes (2014).  
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recursos oriundos da Remuneração das Disponibilidades do Tesouro e os recursos de Outras 
Fontes
109
.  
Diante do exposto, nota-se o aumento no raio de manobra do Tesouro no 
financiamento da dívida pública derivado da elevação da Conta Única e da mudança na 
legislação que regula o relacionamento entre o Banco Central e o Tesouro. A possibilidade de 
empregar recursos provenientes da ―equalização cambial‖ para pagar juros da dívida reduziu a 
necessidade de emissão de títulos para esta finalidade e abriu espaço para uma ação mais 
agressiva em relação à retirada do mercado de títulos colocados em situações menos 
favoráveis, o que acabou por neutralizar o efeito das emissões diretas sobre a DPMFi. O 
impacto dessa política no perfil da dívida é o tema da próxima seção.  
3.3.2.3 Evolução do Perfil da DPMFi 
 Uma característica comum aos períodos de maior estabilidade macroeconômica é a 
melhora no perfil da dívida pública mobiliária. Por se tratar de contextos nos quais a taxa de 
juros de curto prazo tende a cair, é comum que investidores busquem rendimentos mais 
elevados em títulos com prazos de vencimento mais longos. Além disso, a evolução positiva 
de indicadores-chave da economia como a dívida e o déficit públicos, a inflação e as reservas 
internacionais induz uma migração dos investidores em direção a títulos pré-fixados ou 
indexados a índices de preços. A concretização da melhora na dívida pública dependerá, 
todavia, das expectativas dos agentes em relação à sustentabilidade do cenário positivo.   
 Muitos dos componentes citados acima estiveram presentes na cena econômica 
brasileira no período sobre o qual o presente trabalho se debruça (2006 a 2015). Como visto 
anteriormente, os anos em análise foram marcados pela redução na DLSP, aumento nas 
reservas internacionais e queda na taxa de juros. Adicionalmente, houve considerável 
crescimento econômico, e a inflação, com exceção de 2015, permaneceu no intervalo 
delimitado pelo regime de metas. Por fim, o período registrou sensível melhora no perfil da 
DPMFi. O prazo médio de vencimento foi estendido de 2,96 anos, em dezembro de 2006, 
para 4,47 anos, no final de 2015. Paralelamente, a participação dos títulos indexados à taxa 
Selic (LFT) caiu de 40% para 24%, tendo atingido o mínimo de 19,6% em 2014. Em 
contraposição, a participação dos títulos indexados a índices de preços (NTN-B) aumentou de 
                                                            
109 A rubrica Outras abarca, por exemplo, as receitas de taxas e concessões. Sua elevada contribuição para o 
pagamento da dívida em 2008 (34%) deve-se a R$ 20 bilhões em receitas de compensação financeira pela 
exploração de petróleo e gás (Mendes, 2016).    
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22,5% para 34,2%.
110
 A tabela a seguir apresenta a evolução da composição da DPMFi no 
período.  
Tabela 6 - Evolução da Composição DPMFi entre 2006 e 2015  
(% total) 
 
      Fonte: Tesouro Nacional 
  Diferentemente do que se esperaria, entretanto, esta melhora no perfil da dívida tem 
muito pouco a ver com os números positivos nos indicadores econômicos apontados acima. 
Primeiro porque estava amplamente disseminada a ideia de que os resultados fiscais em várias 
ocasiões foram ―fabricados‖, o que contribuiu para o abandono da DLSP como indicador de 
solvência das contas públicas. Havia ainda a percepção de que a trajetória declinante da taxa 
de juros tinha menos a ver com o comportamento dos preços do que com viés expansionista 
da política monetária no período. Finalmente, predominava a noção de que o ritmo elevado de 
crescimento econômico do período era insustentável. 
 Se a confiança nos fundamentos da economia brasileira não foi elevada o suficiente 
para induzir a migração espontânea dos investidores para títulos mais longos e indexados a 
outros indicadores que não a taxa overnight, coube ao governo promover a mudança. O 
primeiro passo nesse sentido foi a redução na rolagem da dívida emitida por oferta pública. 
Como visto anteriormente, o governo se aproveitou do maior volume de recursos na conta 
única a partir da entrada em vigor da Lei 11.803/2008, para efetuar resgates de títulos 
emitidos em condições menos favoráveis, notadamente aqueles atrelados à taxa de juros 
(LFT)
111
.   
Em segundo lugar, o Tesouro usou as emissões diretas para aumentar a participação 
dos títulos pré-fixados (LTN e NTN-F) e referenciados em índice de preços (NTN-B) na 
composição da DPMFi. A ação mais relevante nesse sentido se deu em 2012, quando foram 
emitidos títulos com essas características para substituir os títulos indexados à taxa de juros 
nas carteiras dos Fundos Extramercado
112
 e na carteira do Fundo de Garantia por Tempo de 
                                                            
110 Para uma descrição das características dos títulos da DPMFi, ver Quadro 3 (página 68). 
111 Como será discutido adiante, esta política deve impacto sobre a liquidez da economia e refletiu no volume de 
operações compromissadas contratadas pelo Banco Central.  
112 Segundo o Relatório Anual da Dívida de 2012 (p.45): ―Os fundos extramercado concentram as 
disponibilidades oriundas de receitas próprias das estatais não financeiras integrantes da Administração Federal 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prefixado 36,13 37,31 32,19 33,71 37,93 38,28 41,18 43,30 43,08 41,03
Índice Preços 22,54 26,26 29,34 28,61 28,14 29,60 35,48 36,14 36,70 34,28
Taxa Flutuante 40,04 35,48 37,40 36,97 33,36 31,54 22,76 20,00 19,62 24,01
Câmbio 1,30 0,95 1,06 0,70 0,57 0,57 0,57 0,57 0,59 0,68
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Serviço (FGTS)
113
. No primeiro caso, foram resgatados R$ 61,2 bilhões em títulos 
referenciados na taxa de juros, o que a época correspondia a 11% dos títulos com essa 
característica em mercado. No do FGTS, foram resgatados R$ 44,1 bilhões, sendo R$ 38,1 
bilhões em títulos indexados a taxa de juros (LFT) e R$ 6 bilhões em títulos prefixados (LTN) 
de curto prazo. De acordo com o Relatório Anual da Dívida Pública de 2012: ―Após as duas 
operações (...), o percentual da carteira do Governo indexado à taxa Selic passou de 66%, em 
janeiro, para apenas 0,3% em dezembro‖ (Secretaria do Tesouro Nacional, 2012, p. 46).  
Outra contribuição das emissões diretas para o aumento na participação dos títulos 
pré-fixados e referenciados a índices de preços na estrutura da DPMFi se deu no âmbito da 
capitalização dos bancos oficiais e no financiamento de programas governamentais. Isso 
porque títulos com essas características foram empregados na grande maioria das operações 
desse tipo. Ou seja, para além do papel desempenhado na tentativa de ampliar a oferta de 
crédito de longo prazo via bancos públicos, as emissões diretas permitiram ao Tesouro 
melhorar o perfil da DPMFi sem se sujeitar às exigências dos investidores no que tange às 
características dos títulos públicos. 
Uma terceira frente de atuação do Tesouro para melhorar o perfil da DPMFi foi a 
atração de investidores estrangeiros
114
. Por um lado, a Lei 11.312/2006 reduziu a zero a 
alíquota de imposto de renda incidente sobre os rendimentos dos títulos públicos destinados a 
não-residentes. Em outra frente, a colocação de títulos de dívida externa ficou limitada às 
―emissões qualitativas‖, destinadas à construção de uma curva de juros para os títulos 
brasileiros no exterior. Na prática, esta limitação funcionou como um fator de indução dos 
investidores estrangeiros para os títulos da dívida interna.  
Considerando as trajetórias da Dívida Pública Mobiliária Federal externa - que será 
analisada na seção 3.4 - e do montante da DPMFi detido por não-residentes ilustradas no 
gráfico abaixo, pode-se dizer que o Tesouro atingiu seu objetivo.  
                                                                                                                                                                                          
Indireta, tais como Eletrobrás, Correios e Chesf (exceto as disponibilidades da Petrobrás), bem como dos 
recursos do Fundo de Amparo do Trabalhador (FAT), do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé) e do 
Fundo Nacional do Desenvolvimento da Educação (FNDE)‖. 
113 A troca nos fundos extramercado atendeu à Resolução nº 4.034 do Conselho Monetário Nacional (CMN), de 
30 de novembro de 2011. Por sua vez, a permuta no FGTS se deu para adequar a carteira do fundo aos objetivos 
de gestão da dívida presentes no Plano Anual de Financiamento (Secretaria do Tesouro Nacional, 2012).  
114 De acordo com o Relatório Anual da Dívida de 2006: ―O Tesouro vê o investidor estrangeiro como um 
importante parceiro para melhorar o perfil da dívida pública, devido à sua maior propensão ao risco. Por 
possuírem maior demanda por títulos prefixados e referenciados por índices de preços com prazo mais longo, 
auxiliam na consecução das diretrizes traçadas nos Planos Anuais de Financiamento, de aumentar a parcela 
desses títulos na composição da dívida interna e de alongar o prazo médio da mesma‖ (Secretaria do Tesouro 
Nacional, 2006, p.23).  
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              Fonte: DPMFe: Banco Central; DPMFi não-residentes: Secretaria do Tesouro Nacional 
Gráfico 13 – Evolução da DPMFe e da DPMFi Detida por Não-Residentes entre 2007    
e 2015 (R$ bilhões de 2015) 
 
 
Como se pode notar, a relativa estabilidade na DPMFe foi acompanha da 
multiplicação por cinco do montante da DPMFi em mãos dos não-residentes. A preços de 
2015, essa fração da DPMFi, saiu de R$ 103,12 bilhões em 2007, para R$ 497,83 bilhões em 
2015. Com isso, os não-residentes, que em dezembro de 2007 detinham apenas 5,12% da 
DPMFi, passaram a deter 18,79% oito anos depois. A tabela abaixo traz a evolução da 
participação dos detentores da DPMFi no período.  
Tabela 7 – Evolução da Participação dos Detentores da DPMFi  entre 2007 e 2015      
(% do total)  
Fonte: Tesouro Nacional 
     *Antes de 2010, os dados relativos ao governo estavam alocados nas categorias instituições financeiras e fundos de 
investimento. Estão inclusos nessa categoria os fundos e recursos administrados pela União, tais como FAT, FGTS, 
fundos extramercado, fundo soberano e fundos garantidores. 
 
A maior disposição dos não-residentes para títulos pré-fixados fica evidente na tabela 
a seguir, que traz a distribuição dos detentores dos principais títulos da DPMFi em dezembro 
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DPMFe DPMFi (não-residentes)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Instituições Financeiras 37,80 39,57 37,66 30,85 31,47 30,09 30,23 29,77 25,01
Fundos de Investimento 29,72 26,94 28,68 25,71 25,30 24,65 21,69 20,28 19,55
Previdência 17,73 17,11 15,81 14,21 15,41 15,98 17,11 17,07 21,37
Não-residentes 5,12 7,17 8,82 11,37 11,35 13,72 16,10 18,64 18,79
Governo * - - - 10,43 8,81 7,30 6,55 5,72 5,77
Seguradoras 2,59 2,58 3,80 3,71 4,09 3,92 4,01 4,09 4,58
Outros 7,04 6,63 5,22 3,73 3,57 4,33 4,30 4,44 4,94
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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LFT LTN NTN-B NTN-F Outros
Bancos 23,22 39,67 19,07 12,99 14,05
Fundos 44,46 8,95 17,56 4,76 10,88
Não-residentes 1,22 32,24 7,20 56,25 3,02
Previdência 20,58 9,30 34,80 10,65 39,63
Governo 0,09 3,41 11,98 9,02 0,00
Seguradoras 5,82 2,71 4,94 3,33 10,64
Outros 4,62 3,74 4,45 2,99 21,78
Total 100 100 100 100 100
de 2015. Como se pode notar, no período os não-residentes detinham 88,5% dos títulos pré-
fixados (LTN e NTN-F)
115
 e 7,2% dos títulos indexados a índices de preços (NTN-B).   
Tabela 8 – Distribuição dos Detentores dos Títulos da DPMFi   
em Dezembro de 2015 (% do total) 
      
 
 
 
 
           Fonte: Tesouro Nacional 
O aumento na participação dos não-residentes representou, assim, um esforço bem 
sucedido do Tesouro no sentido de melhorar o perfil da DPMFi. Esta ação, somada às 
emissões diretas e aos resgates de títulos indexados à taxa de juros e de curto prazo, 
possibilitaram uma melhora significativa no perfil da dívida pública. Essa mudança, 
entretanto, não foi neutra em relação aos custos fiscais. Com efeito, por se tratarem de títulos 
que carregam maiores riscos de perdas para seus detentores, os títulos pré-fixados e indexados 
a índices de preços geralmente oferecem retornos mais elevados, o que da ótica do governo 
representa maiores custos. Esse diferencial de custo pode ser visto na tabela a seguir.  
Tabela 9 – Custo dos Títulos da DPMFi entre 2007 e 2015                                
(acumulado em 12 meses; corrigido pelo IPCA) 
 
 
 
 
Como se vê, via de regra, os títulos que ganharam participação na DPMFi (LTN, 
NTN-F e NTN-B) tiveram custos mais elevados para o governo do que aqueles que perderam 
participação (LFT). Sendo os juros pagos pelos ativos financeiros um indicador do risco neles 
                                                            
115 No caso das Letras do Tesouro Nacional (LTN), não há pagamento de cupom semestral, de modo que os juros 
e o principal são resgatados no vencimento do título. Por sua vez, as Notas do Tesouro Nacional série F (NTN-
F), pagam juros semestrais a seus detentores.  
     Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
LFT 7,31 6,31 5,42 3,65 4,81 2,50 2,18 4,22 2,35
LTN 8,99 6,27 7,11 4,86 5,13 5,22 4,02 3,73 0,62
NTN - B 8,78 8,11 7,70 7,25 6,82 6,18 5,67 5,72 5,53
NTN - C 12,99 13,86 3,37 15,35 8,36 11,87 9,45 7,05 9,64
NTN - F 8,21 6,42 7,98 6,21 5,65 5,88 5,50 4,97 0,99
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embutido, o maior custo desses títulos é uma mostra de que a melhora no perfil da dívida teve 
muito pouco a ver com o aumento na confiança no governo. Essa avaliação é reforçada pela 
elevação nas operações compromissadas no período. Por possuírem liquidez e rendimento 
parecidos com as LFTs, o aumento nessas operações indica que no período a percepção dos 
investidores em relação ao governo não melhorou o suficiente para justificar uma melhora 
espontânea no perfil da DPMFi.  
3.3.3 Evolução das Dívidas Bancárias, Mobiliária e Assumida pela União 
 O objetivo desta seção é analisar a evolução i) das dívidas bancárias dos governos 
federal, estaduais e municipais; ii) da dívida assumida pela União em 1993; e iii) da dívida 
mobiliária dos governos estaduais. Para facilitar a exposição, essas dívidas foram agrupadas 
no segmento ―Outras Dívidas‖ na Tabela 2 (página 93). Como pode ser observado na referida 
tabela, em 2006, elas equivaliam a 2,6% da DBGG. Em 2015, esse percentual subiu para 
3,6%. Em termos absolutos, o total do segmento corrigido pelo IPCA subiu de R$ 60,20 
bilhões para R$ 142,27 bilhões, um aumento real de 137%. A tabela abaixo apresenta a 
evolução estratificada dessa parcela da DBGG.   
Tabela 10 - Evolução das Dívidas Bancária, Mobiliária e Assumida pela União  
(R$ milhões de dezembro 2015)  
 
       Fonte: Banco Central   
 Das cinco dívidas apresentadas, duas foram totalmente pagas antes do final do período 
em análise. A primeira a ser extinta foi a dívida mobiliária dos estados, cujos últimos títulos 
foram resgatados em 2007. O fim desse tipo de endividamento é resultado da proibição de 
novas emissões por estados e municípios. O primeiro marco legal nesse sentido foi a Lei 
9.496/97, que proibiu a colocação de novos títulos por estados com dívidas financeiras brutas 
superiores às suas Receitas Líquidas Anuais. Em 2001, a Resolução 43 do Senado Federal 
vedou, até 2020, a emissão de títulos por estados e municípios
116
.  
 Outra dívida totalmente paga no período foi a assumida pela União em 1993. 
Amparada pela Lei 8.727/93, a União refinanciou as dívidas das administrações diretas e 
indiretas dos estados, do Distrito Federal e dos municípios. Na ocasião, o saldo da dívida 
                                                            
116 Novas emissões ficaram restritas à rolagem de dívidas previamente emitidas.  
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dívida bancária do Governo federal 3.591 3.644 3.266 3.369 6.193 9.081 11.911 12.603 13.747 17.215
Dívida bancária  dos governos estaduais 10.891 10.568 11.301 18.680 26.616 29.088 42.639 65.236 94.956 106.753
Dívida bancária dos governos municipais 4.965 5.545 6.605 8.300 8.554 10.112 12.320 13.769 16.365 18.760
Dívida assumida pela União Lei nº 8.727 40.523 36.504 31.619 26.250 20.508 13.380 7.396 1.987 - -
Dívida mobiliária dos governos estaduais 232 248 - - - - - - - -
Total 60.201 56.510 52.791 56.599 61.872 61.662 74.267 93.595 125.068 142.728
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contratada até 31 de setembro de 1991 foi refinanciado em 240 meses, prorrogáveis por mais 
120, pagando uma taxa de juros próxima a 6,5% ao ano
117
. A preços de dezembro de 2015, 
essas dívidas somavam em 2006 aproximadamente R$ 40 bilhões. Elas foram quitadas em 
2013, quando o saldo era de R$ 1,9 bilhão
118
.   
 Em relação ao endividamento bancário, houve elevação expressiva nos três níveis de 
governo. No caso governo federal, esse tipo de dívida aumentou, em termos reais, 379%, 
saindo de R$ 3,5 bilhões em 2006 para R$ 17,5 bilhões em 2015. Tal elevação, entretanto, 
não se deu de forma contínua. Entre 2006 e 2009, esta parcela do endividamento federal se 
manteve relativamente estável, com variação média negativa de 1,9% ao ano. Esse 
movimento foi revertido a partir de 2010, quando a dívida apresentou crescimento real de 
83,8%. Em 2011 e 2012, o crescimento anual foi de 46,4% e 31,2%, respectivamente. No 
período como um todo o crescimento real médio foi de 21,1%
119
. 
 No que diz respeito ao endividamento dos municípios, o aumento entre 2006 e 2015 
também foi relevante: 278%, em termos reais. A média de crescimento anual no período foi 
de 16%. Um componente importante da expansão do endividamento dos munícipios foi a 
política de concessão de garantias a estados e munícipios adotada pelo governo no período. 
No caso dos municípios, foi concedido um total de R$ 2,1 bilhões, tendo como único credor a 
Caixa Econômica Federal. 
Tabela 11 – Garantias Internas Concedidas aos Municípios entre 2012 e 2015 
(R$ milhões de 2015) 
 
                      Fonte: Controladoria Geral da União - Prestação de Contas da Presidência da Republica (vários anos). 
 
Embora os endividamentos dos municípios e do Governo Federal sejam expressivos 
em termos absolutos, quando tomados em relação ao PIB, constata-se que eles não ensejaram 
pressão relevante sobre a DBGG. De fato, em 2006, a dívida bancária do governo federal era 
                                                            
117 Os encargos eram definidos pela média ponderada das taxas de juros dos contratos originais e incidiam sobre 
o montante da dívida atualizado pelo IGP-M.  
118 Um ponto importante é que, embora as administrações diretas subnacionais tenham sido incluídas na 
renegociação, elas não são consideradas na rubrica ―Dívida Assumida pela União‖ que aparece no indicador de 
dívida bruta. A exclusão decorre do fato de que na apuração da DBGG não são contabilizados os débitos entre 
dois entes públicos abarcados pelo conceito, como é o caso dos governos estaduais e municipais. Sendo assim, 
nos dados aqui divulgados constam apenas as dívidas cujos credores originais estavam fora do Governo Geral. 
119 Por uma questão de sigilo, os relatórios oficiais não informam a origem do endividamento bancário do 
Governo Federal. Entretanto, Villaverde (2015), em matéria veiculada pelo Jornal o Estado de São Paulo, aponta 
que, em 2015, a dívida do Tesouro com o Banco do Brasil atingiu R$ 16,4 bilhões. A maior parte dela, segundo 
a matéria, ligada a subsídios agrícolas.   
CREDOR 2012 2013 2014 2015 TOTAL
Caixa Econômica Federal 446,39 166,87 1.020,38 482,54 2.116,18
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equivalente a 0,09% do PIB; em 2015, passou a representar 0,29% do PIB. No mesmo 
período, o débito dos municípios junto aos bancos foi de 0,12% do PIB para 0,32% do PIB. 
Ou seja, somadas, a contribuição da dívida bancária dos estados e municípios para a elevação 
da DBGG entre 2006 e 2015 foi de apenas 0,40% p.p. do PIB.  
Desse modo, o maior impacto do segmento ―Outras Dívidas‖ na DBGG ficou por 
conta da dívida bancária dos estados, que a preços de 2015 saiu de pouco menos de R$ 11 
bilhões, em 2006, e atingiu R$ 106 bilhões, em 2015, multiplicando-se praticamente por 10. 
Considerada em relação ao PIB, essa fração da DBGG saiu de 0,26%, em 2006, e atingiu 
1,81%, em 2015, uma variação de 1,54% ponto percentual. O gráfico abaixo ilustra este 
comportamento.  
Gráfico 14 – Evolução do Segmento “Outras Dívidas” 
(% PIB) 
 
 
 
 
 
 
 
Como se pode notar, a expansão iniciada em 2008 se acentuou a partir de 2011. De 
acordo com Afonso, Pinto e Barros (2014), a ampliação no endividamento dos estados 
relaciona-se à decisão um tanto quanto tardia do Governo Federal incluir os governos 
subnacionais na política de combate aos efeitos da crise financeira global - além de ser uma 
forma de compensar esses entes pela queda nos repasses dos Fundos de Participação dos 
estados e municípios, acarretada pelas desonerações tributárias instituídas pela União
120
. O 
instrumento empregado para a efetivação desta estratégia foi o aumento na concessão de 
                                                            
120 De acordo com os autores, essa queda nos repasses deve-se à redução no Imposto sobre Produtos 
Industrializados para automóveis, para a linha branca e itens da construção civil, além da criação de uma alíquota 
intermediária de 15% para o Imposto de Renda (Afonso, Pinto e Barros, 2014).  
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garantias para que estados e municípios pudessem se tomar recursos junto a organismos 
multilaterais e bancos internacionais e nacionais, com destaque para instituições oficiais.  
Embora garantias tenham sido concedidas aos estados em anos anteriores, é a partir de 
2012 que essa política ganha corpo. Nesse ano, foram concedidos R$ 32,49 bilhões em 
garantias, mais de vinte vezes o volume registrado no ano anterior. Em 2013, esse montante 
foi ampliado para R$ 41,47 bilhões, o maior valor do período em análise. Já em 2014 essa 
política começou a dar sinais de esgotamento e o fluxo de garantias foi reduzido para R$ 
14,23 bilhões. Em 2015, por fim, foram concedidos apenas R$ 567 milhões. O total anual de 
garantias, bem como as instituições financeiras credoras, são apresentados na tabela a seguir.   
Tabela 12 – Fluxo de Garantias Internas Concedidas aos Estados pelo Tesouro 
Nacional entre 2009 e 2015 (R$ milhões de 2015) 
 
       Fonte: Controladoria Geral da União - Prestação de Contas da Presidência da República (vários anos). 
  
Como se pode notar, além da mundaça no patamar, 2012 registra também uma 
mudança no mix de instituições financeiras responsáveis pelo crédito concedido aos estados 
via garantias do Tesouro. Verifica-se, nesse caso, uma redução na participação do BNDES e 
um aumento na paticipação do Banco do Brasil e da Caixa Econômica Federal. De fato, nesse 
ano, tais bancos responderam por 62% dos créditos garantidos pelo Tesouro aos estados, 
sendo que o Banco do Brasil respondeu sozinho por 51% do total. No anos seguintes, a  
participação dessas instituições se manteve elevada, de modo que em 2013 e 2014 elas foram 
responsáveis, respectivamente, por 46% e 45% do total de crédito concedido aos estados no 
âmbito da política de concessões garantias
121
.    
A evolução do endividamento bancário interno dos três níveis de governo tendo 
bancos públicos como credores e aval do Tesouro Nacional (no caso dos governos 
subnacionais) revela mais um elemento da tentativa de restauração do Estado 
desenvolvimentista no período aqui analisado. Contudo, ao contrário da impressão trazida 
pela análise dos números absolutos e a despeito das críticas de setores mais conservadores em 
termos política fiscal, o endividamento bancário não gerou pressões excessivas sobre a 
                                                            
121 Entre os programas atendidos pelas garantias concedidas pelo Tesouro Nacional destacam-se o Programa de 
Apoio ao Investimento dos Estados e Distrito Federal – PROINVESTE e o Programa Especial de Apoio aos 
Estados – PROPAE.  
CREDOR 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
BNDES 1.928,0 3.049,2 1.031,7 12.373,0 22.277,7 6.635,8 - 47.295,4
Caixa Econômica - - 342,1 3.601,9 3.966,9 1.258,7 - 9.169,6
Banco do Brasil - - - 16.521,7 15.232,1 5.182,0 567,8 37.503,6
BTG-Pactual - - - - - 498,0 - 498,0
Credit Suisse - - - - - 664,0 - 664,0
Total 1.928,0 3.049,2 1.373,8 32.496,7 41.476,7 14.238,6 567,8 95.130,7
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DBGG: somados os três níveis de governo, a expansão foi de apenas 1 p.p. do PIB entre 2006 
e 2015 (de 1,4% para 2,4%).  
Tendo analisado a evolução da DPMFi e da Dívida Bancária, fica clara a 
impropriedade de se imputar ao gasto público excessivo a elevação de 11 pontos percentuais 
na relação DBGG/PIB no período em exame. Ambos os indicadores se mantiveram 
praticamente estáveis. Diante dessa constatação, o foco de análise nas seções subsequentes 
recairá sobre os outros dois componentes da DBGG: a dívida externa e as operações 
compromissadas.   
3.4 Dívida Externa dos Governos Federal, Estaduais e Municipais 
 A exemplo do ocorrido com as outras parcelas da DBGG analisadas nas seções 
anteriores, o endividamento externo também não atuou como fator de ampliação da dívida 
bruta. Pelo contrário, quando considerados em conjunto, as dívidas externas dos três níveis de 
governo registraram redução de 1,8 p. p. em relação ao PIB entre 2006 e 2015. Essa tendência 
foi determinada pela forte queda no endividamento do Governo Federal, que superou em larga 
medida a elevação nas dívidas dos estados e municípios. O gráfico a seguir traz a evolução da 
dívida externa segundo o nível de governo.  
Gráfico 15 – Evolução da Dívida Externa dos Governos Federal, Estaduais e 
Municipais (% PIB) 
 
 
 
 
 
 
 
 
      Fonte: Banco Central 
A elevação na dívida externa dos estados e municípios a partir de 2011 deve ser 
considerada à luz da ampliação na concessão de garantias por parte do Tesouro Nacional 
discutida na seção anterior. Analogamente ao ocorrido com o endividamento bancário interno, 
a União ampliou a concessão de garantias para que os entes subnacionais pudessem tomar 
recursos junto a bancos estrangeiros e organismos multilaterais. O objetivo mais uma vez foi 
ampliar a capacidade de investimento dos estados e municípios em um contexto de redução 
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nos repasses dos fundos de participação. O gráfico a seguir apresenta a evolução das garantias 
em dólares entre 2005 e 2015.  
Gráfico 16 – Fluxo de Garantias Externas Concedidas a Estados e Municípios pelo 
Tesouro Nacional entre 2005 e 2015 (US$ bilhões) 
 
              Fonte: Controladoria Geral da União- Prestação de Contas da Presidência da República (vários anos). 
 
 Apesar de a expansão acelerada na concessão de garantias internas ter sido 
contemporânea à verificada nas garantias externas (a partir de 2012), estas últimas já 
registravam volume expressivo em anos anteriores. O predomínio do crédito externo antes de 
2012 resultava da assimetria na capacidade de execução de garantias por parte dos credores 
internos. De acordo com Afonso, Pinto e Barros (2014), antes da política de concessão de 
garantias, as instituições financeiras nacionais estavam em clara desvantagem em relação ao 
Tesouro, uma vez que este ―[...] já era o principal credor dos governos locais e, como tal, 
sempre chegaria à frente para executar uma garantia em caso de atraso‖ (ibid. p. 2).   
Os principais credores dos recursos externos emprestados a estados e municípios a 
partir das garantias oferecidas pelo Tesouro Nacional foram o Banco Interamericano de 
Desenvolvimento (BID) e o Banco Internacional para Reconstrução e Desenvolvimento 
(BIRD). Os recursos foram destinados, dentre outras finalidades, a programas de melhoria de 
gestão do aparelho estatal, a obras de infraestrutura rodoviária, à melhoria do transporte 
urbano (trens e metrôs) e a obras de saneamento básico e recuperação do Meio Ambiente
122
. 
Diferentemente da trajetória dos entes subnacionais, a dívida externa do Governo 
Federal registrou redução de 3,3 p.p. do PIB entre 2006 e 2015. Em termos absolutos, a queda 
real foi de 42%, uma vez que a dívida a preços de 2015 caiu de R$ 246,48 bilhões para R$ 
142,84 bilhões. A Tabela a seguir traz a evolução da Dívida Pública Federal externa 
desagregada entre dívida contratual e dívida mobiliária.  
                                                            
122 Para mais informações sobre os credores e o destino dos recursos obtidos a partir das garantias externas 
concedidas pelo Tesouro, consultar as Prestações de Contas da Presidência da República, disponíveis em: 
http://bit.ly/2oLW0a0.  
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   Fonte: Tesouro Nacional. 
Tabela 13 – Evolução da Dívida Pública Federal Externa 
(R$ bilhões de 2015)
  
     
No que diz respeito à dívida contratual, o Governo Federal aproveitou a maior 
disponibilidade de divisas para quitar empréstimos contratados em condições menos 
favoráveis. Nesse sentido, essa foi uma forma vantajosa de se aplicar recursos das reservas 
internacionais, dado seu baixo rendimento. Adicionalmente, o aumento no volume de recursos 
externos reduziu a disposição do Governo Federal em aceitar as condicionalidades que 
normalmente acompanham a tomada de recursos junto a organismos multilaterais e governos 
estrangeiros.    
A melhora do cenário externo também propiciou mudanças na dívida mobiliária 
externa. Nesse caso, o governou resgatou títulos com condições de prazo e custo 
desfavoráveis e passou a emitir benchmarks com vistas a estabelecer uma curva de juros para 
a dívida externa. Assim, a partir de 2006, as emissões externas tiveram caráter eminentemente 
qualitativo, de sorte que, em períodos mais conturbados, como em 2015, o Tesouro não 
efetuou emissões externas. A restrição à colocação de títulos externos também teve como 
objetivo atrair não-residentes para a dívida interna (seção 3.3.2.3).  
Como argumentado anteriormente, a redução na dívida externa federal foi mais que 
suficiente para neutralizar o aumento na dívida externa dos estados e munícipios. Não houve, 
nesse sentido, pressões por parte da dívida externa para elevação na DBGG entre 2006 e 
2015. A próxima seção será destinada a avaliar o impacto da última parcela da dívida bruta: as 
operações compromissadas. Como apontado anteriormente, tais operações são empregadas 
pelo Banco Central para controlar a liquidez da economia, tratando-se, portanto, de um 
instrumento de política monetária.  
3.5 Evolução das Operações Compromissadas 
 Nas seções anteriores, discutiu-se os determinantes da DPMFi, das dívidas externas e 
bancárias dos três níveis de governo e da dívida assumida pela União com base na Lei 
8.727/93. Além disso, procurou-se evidenciar a contribuição de cada um desses segmentos 
para a elevação de 11% p.p. em relação ao PIB na DBGG registrados entre 2006 e 2015. Em 
todos os casos, constatou-se que não houve contribuição relevante; pelo contrário, quando 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dívida Federal Externa 246,48 179,09 205,81 147,37 126,67 109,95 113,84 111,50 124,27 142,84
  Dívida Contratual 52,48 39,99 49,06 29,88 29,11 15,27 16,32 10,94 10,78 11,88
   Organismos Multilaterais 42,40 33,36 41,18 25,10 23,72 9,13 9,21 3,59 3,91 4,99
   Credores Privados/Ag. Gov. 10,08 6,63 7,88 4,79 5,39 6,15 7,11 7,34 6,87 6,89
  Dívida Mobiliária 194,00 139,10 156,75 117,49 97,56 94,68 97,53 100,56 113,49 130,96
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considerado em conjunto, eles atuaram na contenção do endividamento em 1,3% do PIB, a 
despeito da elevação importante da DPMFi em 2015. A tabela a seguir sumariza o efeito de 
cada um dos segmentos da dívida bruta no indicador de DBGG. 
Tabela 14 – Variação Anual nos Segmentos da DBGG (% PIB) 
   
Fonte: Banco Central 
*Como salientado na seção 3.3.3, o item Outras Dívidas é o somatório das dívidas bancárias dos Governos Federal, 
estaduais e municipais com a dívida assumida pela União em 1993 e com a dívida mobiliária dos governos estaduais.  
Embora a relação entre os segmentos da DBGG com a política econômica não seja 
exata, pode se dizer que as parcelas da dívida bruta analisadas até aqui respondem mais 
diretamente aos movimentos da política fiscal. Em contraposição, as operações 
compromissadas, concebidas como instrumento de controle de liquidez e garantia da taxa de 
juros no mercado monetário, possuem, por natureza, maior ligação com a política monetária. 
Assim, a expansão de 12,3 p.p. do PIB nas operações compromissadas, conforme indicado na 
tabela acima, evidencia que evolução da DBGG entre 2006 e 2015 foi influenciada de modo 
importante pela condução da política monetária.  
No âmbito da política monetária as operações compromissadas são contratadas pelo 
Banco Central e podem envolver tanto o ―empréstimo‖ de recursos para o Banco Central 
como o empréstimo de recursos do Banco Central às instituições financeiras, sobretudo 
bancos
123
. Fazendo jus ao nome, a contratação dessas operações traz consigo o compromisso 
de serem desfeitas em determinado prazo. Estar na parte que empresta recursos à autoridade 
monetária ou na parte que toma recursos desta dependerá das condições de liquidez no 
mercado monetário: caso haja excesso (escassez) de liquidez, o Banco Central entra tomando 
(oferecendo) recursos e oferece (toma) títulos públicos como garantia, o que implicará 
aumento (redução) da DBGG.  
Tendo em vista que a finalidade das operações compromissadas é controlar a liquidez 
da economia, a compreensão de sua evolução passa necessariamente pela observação dos 
                                                            
123 O artigo 6° da Resolução 3.339 do Banco Central, que regulamenta as operações compromissadas, dispõe 
que: ―Nas operações compromissadas, pelo menos uma das partes contratantes deve ser banco múltiplo, banco 
comercial, banco de investimento, banco de desenvolvimento, sociedade de crédito, financiamento e 
investimento, sociedade corretora de títulos e valores mobiliários, sociedade distribuidora de títulos e valores 
mobiliários ou a Caixa Econômica Federal, habilitado para a realização dessas operações‖.  
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
DBGG (% PIB) 55,5 56,7 56,0 59,2 51,8 51,3 53,8 51,7 57,2 66,5 -
DBGG - 1,2 -0,7 3,2 -7,4 -0,5 2,5 -2,1 5,5 9,3 11,0
DPMFi - -0,4 -4,4 1,3 -0,7 -0,5 -0,9 -1,7 0,2 6,5 -0,5
Compromissadas - 3,7 3,6 3,2 -6,2 0,4 3,1 -1,0 4,3 1,2 12,3
Dívida Externa - -2,0 0,4 -1,3 -0,5 -0,3 0,2 0,1 0,5 1,1 -1,8
Outras Dívidas* - -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,5 0,4 1,0
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  Fonte: Elaboração própria com base em Banco Central (2016). 
*Por não terem impacto monetário, as emissões diretas não são consideras.  
 
fatores condicionantes da quantidade de moeda em circulação, que é influenciada tanto pelas 
operações do Tesouro Nacional quanto pelas operações do Banco Central. O quadro abaixo 
apresenta as principais operações realizadas por estas instituições e seus respectivos impactos 
sobre a liquidez da economia. 
Quadro 5 - Impacto das Principais Operações do Tesouro Nacional e do Banco 
Central sobre a Base Monetária 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
  
 
No que diz respeito à atuação do Tesouro, o período compreendido entre os anos de 
2007 e 2015 indica certo equilíbrio. Se por um lado a política de resgates líquidos discutidas 
anteriormente e as aplicações do Tesouro injetaram quantidade considerável de recursos na 
economia, de outro os superávitis primários e os pagamentos de dívidas renegociadas por 
entes subnacionais tiveram efeito contrário, e em grande medida neutralizaram a expansão 
inicial. Em contraposição, as operações características do Banco Central mostraram-se 
substancialmente expansionistas, uma vez que fatores como o ingresso de reservas 
Principais Operações Efeito sobre a Base Monetária
Operações com títulos públicos (Incluindo Juros)
    Emissões * Contração 
    Resgates Expansão 
Resultado Primário do Governo Central 
     Receitas primárias Contração 
     Despesas primárias Expansão 
Recebimento de Dívidas Renegociadas dos Governos Regionais Contração 
Outras Receitas Financeiras do TN Contração 
Outras Despesas Financeiras TN Expansão 
Operações com Reservas Internacionais 
     Compra Expansão 
     Venda Contração 
Depósitos Compulsórios
     Redução da Alíquotas Expansão 
     Elevação da Alíquotas Contração 
Operações com Swaps Cambiais 
     Ganhos Contração 
     Perdas Expansão 
Pagamento de Juros sobre Operações Compromissadas Expansão 
Outras Receitas Financeiras do Banco Central Contração 
Outras Despesas Financeiras Banco Central Expansão 
Operações do Tesouro Nacional 
Operações do Banco Central 
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internacionais, o pagamento de juros sobre o estoque de operações compromissdas e as perdas 
com os Swaps cambiais não tiveram contrapartidas contracionistas  relevantes.  
O impacto de cada uma dessas operações sobre as compromissadas é mensurado no 
trabalho desenvolvido pelo Departamento Econômico do Banco Central: ―Fatores 
Condicionantes da Evolução das Operações Compromissadas e Eventos Correlatos‖ (Banco 
Central, 2016). No caso do Tesouro, o estudo aponta que, em termos acumulados, o efeito dos 
resgates líquidos sobre as operações compromissadas entre 2007 e novembro de 2015 foi 
equivalente a 16 p. p. do PIB, enquanto as aplicações financeiras do órgão - com destaque 
para os fundos constitucionais (FCO, FNE e FNO),
124
 o FAT e outros fundos - tiveram efeito 
expansivo de 3,8 p.p. do PIB. Somadas, estas operações implicaram crescimento nas 
operações compromissadas de 19,8 p.p. do PIB. Em sentido oposto, os superávits primários e 
o recebimento de dívidas renegociadas com entes subnacionais tiveram impacto 
contracionista de 11,8 p.p do PIB e 6,6 p.p do PIB, respectivamente. Em termos líquidos, 
entre 2007 e novembro de 2015, o efeito da atuação do Tesouro sobre as operações 
compromissadas foi expansionista em 1,3 p.p. do PIB.   
 Por sua vez, o efeito consolidado da atuação do Banco Central sobre as operações 
compromissadas foi expansionista em 18,8 p.p. do PIB. Os principais fatores de expansão 
foram o acúmulo de reservas internacionais
125
 e o pagamento de juros sobre as próprias 
operações compromissadas, com impactos em relação ao PIB de 10,6 p.p. e 10,1 p.p., 
respectivamente. O aumento no estoque de compromissadas foi impulsionado ainda em 1,8 
p.p. do PIB pelas perdas do Bacen com os Swaps cambiais. Estes efeitos foram parcialmente 
neutralizados pelos depósitos compúlsorios e demais operações do Banco Central, que juntos 
tiveram impacto contracionista de 3,7 p.p. do PIB. Finalmente, o crescimento do PIB teve 
efeito negativo de 7,6 p.p. do PIB.  
O impacto conjunto das operações do Tesouro Nacional e do Banco Central, bem 
como do crescimento do PIB, é ilustrado no gráfico abaixo
126
.  
 
 
                                                            
124 Respectivamente Fundo de Financiamento do Centro-Oeste, do Nordeste e do Norte.  
125 O mecanismo por meio do qual o acúmulo de reservas internacionais leva à expansão do volume de operações 
compromissadas é apresentado na seção 3.1.  
126 Embora as variáveis mais relevantes façam parte do estudo, os autores do estudo advertem que ―[...] a seleção 
dos eventos aqui destacados não é exaustiva, haja vista a amplitude e a diversidade dos fatores que influenciam 
as condições de liquidez da economia, mas o nível de cobertura é representativo‖ (Banco Central, 2016, p. 1).   
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Gráfico 17 - Fatores Condicionantes das Operações Compromissadas  
(fluxos acumulados de 2007 a novembro de 2015 - % PIB)  
      Fonte: Banco Central (2016).  
      *Fluxo acumulado até novembro. 
      ** Inclui resgate de títulos, primário do Governo Central, recebimento de dívidas renegociadas dos governos  regionais e 
aplicações no FAT, Fundos Constitucionais e outros fundos.  
 
 Um ponto a ser destacado no estudo diz respeito às operações do Tesouro. Isso porque 
é recorrente na literatura se atribuir a expansão das Operações Compromissadas à política de 
resgate de títulos com recursos da Conta Única levada a cabo no período (Mendes, 2016). 
Embora esta política seja responsável pelo maior impacto individual sobre as operações 
compromissadas (16 p.p do PIB), seu efeito sobre a base monetária foi em larga medida 
neutralizado no âmbito das próprias operações do Tesouro, com destaque para os superávits 
primários (11.8 p.p. do PIB) e o recebimento de dívidas renegociadas com estados e 
municípios (6,6 p.p. do PIB).  
Tal como se verificou com os demais segmentos da DBGG examinados nas seções 
anteriores, o aumento nas operações compromissadas foi majoritariamente determinado por 
fatores que não estavam ligados ao excesso de gasto público, quais sejam: o acúmulo de 
reservas internacionais e os juros pagos sobre as próprias operações. Considerando que juntos 
estes fatores responderam pela expansão de mais 20 p.p. do PIB nas compromissadas e que 
esta foi a única parcela da DBGG que apresentou elevação expressiva em relação ao PIB entre 
2007-2015, fica evidente a fratura no argumento daqueles que atribuem o aumento na DBGG 
no período única e exclusivamente ao gasto público.  
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3.6 O PIB e os Demais Condicionantes da Evolução da DBGG 
 Depois de observada a evolução das principais parcelas da DBGG e identificado seu 
principal foco de expansão, esta seção retoma o conceito agregado para uma breve avaliação 
da evolução da dívida segundo a natureza dos fatores condicionantes, tal como divulgado pelo 
Banco Central. Uma vantagem desta abordagem é que ela permite incluir uma variável na 
análise que até o momento não recebeu a devida atenção: o crescimento do PIB. Muito 
embora a grande maioria das discussões acerca do endividamento público seja feita com base 
na relação dívida/PIB, o denominador da relação é sistematicamente negligenciado. Ignora-se, 
com isso, um elemento crucial na determinação da dinâmica da dívida pública.  
O impacto dessa negligência torna-se especialmente relevante em períodos de recessão 
ou baixo crescimento econômico, quando o PIB menor resulta em elevação da relação Dívida 
Pública/PIB, mesmo que os gastos permaneçam constantes em termos reais. Em tais 
momentos, acirram-se as críticas à intervenção estatal e políticas de austeridade são 
apresentadas como a única saída para o restabelecimento do equilíbrio nas contas públicas. 
Quando implementadas, porém, tais políticas invariavelmente pioram a situação e terminam 
por engendrar uma espiral deflacionária cujo resultado é o agravamento do quadro fiscal do 
país. O efeito do PIB sobre a dívida pública pode ser observado no gráfico abaixo, que 
apresenta os fatores condicionantes da DBGG entre 2007 e 2015. 
Gráfico 18 - Fatores Condicionantes e Estoque da DBGG entre 2007 e 2015 
(% PIB)* 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
             Fonte: Banco Central  
             * A contenção verificada em 2015, quando houve contração, deve-se ao fato do PIB ser 
considerado em termos nominais.  
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Como se vê, o crescimento do PIB teve papel de destaque na contenção da relação 
DBGG/PIB, com um efeito contracionista médio de 5,2% do PIB, o que o coloca como o 
segundo fator mais relevante na determinação da dinâmica da dívida. Convém destacar ainda 
que os maiores aumentos na dívida ocorreram justamente quando o PIB apresentou baixo 
crescimento (2009 e 2014) ou se retraiu (2015).  
A importância de se considerar o crescimento do PIB quando se trata de dívida pública 
vai muito além do efeito aritmético; ela reside, sobretudo, na necessidade de destacar a 
relação entre o gasto público e a capacidade de crescimento do país. A depender do 
direcionamento dado aos recursos pelo poder público, o aumento inicial da relação Dívida 
Pública/PIB pode ser revertido pelo maior crescimento econômico e aumento da arrecadação. 
De modo mais direto: se aplicado corretamente, o gasto público pode acelerar o crescimento 
econômico sem causar deterioração permanente do quadro fiscal
127
.  
Em relação aos demais condicionantes, salta aos olhos o impacto dos juros sobre a 
dinâmica da DBGG.  Em média, esta variável impulsionou a dívida em 6,0 p.p. do PIB ao 
ano, e teve peso relevante sobre as operações compromissadas e sobre a DPMFi. A ausência 
de discussões mais aprofundadas acerca da taxa de juros nos trabalhos daqueles que imputam 
a elevação da DBGG ao intervencionismo excessivo torna-se ainda mais controversa quando 
se considera que dos anos abarcados por este estudo apenas em 2014 e 2015, quando se 
registrou déficits primários, o lado fiscal impulsionou o endividamento.  
No que diz respeito às emissões líquidas, o impacto médio foi expansionista em 0,1% 
do PIB ao ano. Esse efeito esteve relacionado majoritariamente à contratação líquida de 
operações compromissadas
128
 e, em menor grau, à dívida bancária do Governo Federal, dos 
estados e dos municípios, que, no período, apresentaram elevação em torno 1 p.p. do PIB. Em 
sentido oposto, houve resgate líquido de títulos da Dívida Pública Federal interna
129
 e redução 
na dívida externa.  
                                                            
127 O gasto público historicamente assumiu papel de destaque na ampliação da capacidade produtiva no Brasil e 
em economias mais avançadas. Sem a participação do setor público dificilmente o estágio atual de 
desenvolvimento econômico, social e tecnológico teria sido alcançado. Ver a respeito Mazzucato (2014). 
128 Um evento que retrata a importância da contratação líquida de compromissadas na determinação da DBGG 
foi o aumento do compulsório sobre os depósitos a vista (8% para 12%) e a prazo (15% para 20%) em 2010. 
Com a redução na liquidez gerada por essa medida, o estoque de operações compromissadas caiu de 13,6% do 
PIB para 7,4% do PIB (Gráfico 17). Naquele ano as emissões líquidas atuaram na contenção da DBGG em valor 
equivalente a 4,7% do PIB.  
129 Entre 2007 e 2015, os regates líquidas de títulos pelo Tesouro tiveram impacto acumulado negativo em 5.5 
p.p. do PIB na DPMFi (Tabela 4). Cumpre ressaltar que estes resgates tiveram pouco impacto sobre as operações 
compromissadas, pois, entre janeiro de 2007 e novembro de 2015, a atuação do Tesouro Nacional foi 
expansionista em apenas 1,3 p.p., como discutido na seção anterior.  
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Por sua vez, os ajustes cambiais sobre a DPMFi indexada ao câmbio e sobre a dívida 
externa implicou elevação média de 0,2 p.p. do PIB entre 2007 e 2015 (Tabela 4). Em grande 
medida, este resultado foi determinado pelas desvalorizações cambiais ocorridas em 2008 e 
2015. Embora expressivo, o efeito do câmbio foi muito menor que o verificado em outros 
momentos, quando a dívida externa era elevada e os títulos indexados ao câmbio tinham 
participação considerável na dívida interna
130
.  
Finalmente, os Demais Fatores - que incluem o ajuste de paridade da cesta de moedas 
que compõem a dívida externa, o reconhecimento de dívidas e as privatizações - tiveram 
impacto expansionista médio no período de 0,1 p.p. do PIB. Entre 2007 e 2015, tanto as 
privatizações quanto o ajuste de paridade tiveram efeito nulo sobre a DBGG, de modo que o 
impacto expansionista do item ―Demais Fatores‖ esteve integralmente relacionado ao item 
reconhecimento de dívidas, que tem entre seus determinantes emissões para a cobertura de 
resultados negativos do Banco Central.  
 O exame dos condicionantes da DBGG segundo a natureza dos fatores expõe de um 
ponto de vista distinto a distorção no debate em torno do endividamento público brasileiro. 
Apegada às diretrizes do Novo Consenso Macroeconômico, parcela expressiva dos atores 
desse debate reduz a discussão sobre a evolução da DBGG no período recente à questão 
fiscal, mais especificamente, à questão do gasto público, quando os dados evidenciam que os 
juros e o PIB foram os principais determinantes da trajetória do indicador
131
. Passam ao largo 
das discussões, ainda, os efeitos do câmbio sobre dívida. Ao desconsiderar todos esses 
elementos e o papel histórico desempenhado pelo gasto público no desenvolvimento do país, 
estabeleceu-se um ambiente de extrema aversão à atuação do Estado na economia, a despeito 
dos benefícios que isso possa trazer.  
3.7 Observações Finais  
Ao longo deste capítulo buscou-se evidenciar a complexa cadeia de fatores que 
interferem na dinâmica da dívida pública. Ao demonstrar a baixa contribuição do gasto 
primário na determinação da dívida não se objetiva, obviamente, fazer uma ode ao gasto 
público desordenado. Trata-se tão somente de atender à necessidade de se lançar luz sobre 
elementos importantes da realidade econômica brasileira. Ao desnudar tal complexidade, 
                                                            
130 Entre 1998 e 1999, quando a âncora cambial mostrou-se insustentável diante da crise asiática e os títulos 
indexados ao câmbio respondiam por 24% da DPMFi, esta saltou de 38,1% do PIB para 46,1% do PIB 
(Secretaria do Tesouro Nacional, 2009a).  
131 Pela abordagem adotada nessa seção, um desequilíbrio fiscal teria se refletido em um impacto maior do item 
―emissões líquidas‖, isso porque o financiamento dos déficits primários exigiria a colocação de títulos públicos.  
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busca-se evidenciar que a estabilização da dívida exige muito mais que a mera restrição ao 
gasto público e a retirada do Estado da economia.  
A necessidade de ir além da política fiscal na busca solução para a elevada dívida 
pública brasileira é sintetizada no seguinte trecho, extraído de Biasoto et. al (2015, p. 15): 
Pagamento de juros, ajustes patrimoniais, seguros cambiais, diferenciais de 
rentabilidade são dimensões de despesa para um Estado que tem posição 
preponderante no mundo econômico [...]. O ônus de ignorar essas dimensões 
da política fiscal é imenso: uma política de grande austeridade nos gastos 
primários, por exemplo, pode ser totalmente desperdiçada pelo descontrole 
do ônus financeiro sobre as contas públicas. E o pior é que a sociedade pode 
ser submetida às restrições e não enxergar nenhum avanço, o que desacredita 
a própria política.  
 
O excerto acima expõe a impossibilidade e os riscos de se tratar a dívida pública como 
uma questão apenas de política fiscal ou, mais especificamente, de equilíbrio entre receitas e 
despesas, como pretendem os autores ligados ao NCM. O caso brasileiro analisado neste 
capítulo ilustra de maneira bastante clara essa impossibilidade. Quando se faz o exame 
segmentado, verifica-se que em grande medida o aumento na DBGG se concentrou na fração 
ligada à política monetária, notadamente as operações compromissadas. Por sua vez, quando a 
analise é feita com base na natureza dos condicionantes, que perpassa todos os seguimentos, 
verifica-se que a taxa juros foi o principal componente de elevação. Em sentido oposto, 
atuando na contenção da relação Dívida Pública/PIB, o crescimento do PIB mostrou-se tão 
decisivo quanto a taxa de juros.  
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Nas últimas décadas, quando a política econômica nas principais economias do mundo 
passou a ser conduzida segundo as diretrizes do Novo Consenso Macroeconômico, o controle 
ou a redução do endividamento público foi alçado à condição de principal objetivo da política 
fiscal. Guiados pelo princípio da sound finance, os Estados delegaram ao mercado a obtenção 
e a manutenção de níveis satisfatórios de emprego e crescimento econômico. Mais que isso, a 
atuação do governo via política fiscal passou a ser considerada ineficaz e desestabilizadora. 
Nesse contexto, tudo passou a girar em torno de um número, ou melhor, de uma relação: a 
relação Dívida Pública/PIB.    
Um dos problemas deste novo enfoque da política fiscal é que ele requer muito mais 
que o equilíbrio orçamentário do setor público. Diante da elevada capilaridade da atuação 
estatal em um contexto de elevados fluxos de capitais e do papel central dos títulos públicos 
como ativo financeiro e como instrumento de política monetária, fatores de ordem cambial, 
monetária e financeira passaram a exercer influência decisiva sobre a dinâmica da dívida 
pública. Com isso, a estabilidade ou redução no endividamento público passou a depender da 
absorção, via superávits primários, dos impactos das demais variáveis sobre a relação Dívida 
Pública/PIB.  
Quando trazida para o campo do discurso público, as complicações derivadas desse 
arranjo ganham contornos ainda mais problemáticos. Com efeito, embora a evolução da 
dívida esteja associada a múltiplas variáveis, predomina entre os agentes econômicos a 
percepção de que sua determinação se dá única e exclusivamente na dimensão fiscal. O 
resultado dessa distorção é que toda e qualquer elevação na dívida pública é vista como 
excesso de gasto. Em outras palavras, caso o superávit primário não seja elevado o suficiente 
para absorver o impacto das outras variáveis sobre a dívida pública, o questionamento recai 
sobre o tamanho do superávit e não sobre os fatores que de fato concorreram para a elevação 
do endividamento.  
Diante dessa realidade, a configuração do indicador de Dívida Pública torna-se crucial 
na operação da política fiscal, pois o grau de influência de fatores ligados a outras dimensões 
econômicas dependerá dos passivos (e dos ativos, no caso da dívida líquida) por ele 
abarcados. No caso brasileiro, analisado ao longo do presente trabalho, esta influência se 
manifestou de maneira contundente tanto na Dívida Líquida do Setor Público (DLSP) como 
na Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG). No caso da DLSP, o acúmulo de reservas fez 
com que a taxa de câmbio passasse a ser decisiva na dinâmica do indicador. Quando se 
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considera as trajetórias da DLSP entre 2006 e 2015 com e sem ajuste cambial, a estatística 
com ajuste, oficialmente divulgada pelo governo, encerrou o período em 36,2% do PIB. Em 
contraposição, a estatística sem ajuste cambial fechou 2015 em 48,1% do PIB. Ou seja, caso o 
câmbio tivesse permanecido estável no período, a DLSP seria 11,9 p.p. do PIB mais elevada.  
Embora indireto - e em sentido contrário -, as reservas internacionais tiveram impacto 
também sobre a DBGG. Com efeito, diante da necessidade de esterilizar a expansão na 
liquidez gerada pelo acúmulo de reservas, o Banco Central se viu obrigado a contratar um 
montante expressivo de operações compromissadas. Como resultado, o volume dessas 
operações, que no final de 2006 era equivalente a 3,2% do PIB, fechou 2015 correspondendo 
a 15,5% do PIB, uma elevação de 12,3 p.p. do PIB. Sendo contabilizadas como dívida bruta, 
tais operações constituíram o principal determinante da elevação de 11 p.p. na relação 
DBGG/PIB no período analisado. 
 Tendo em vista que o emprego de expedientes controversos para melhorar o resultado 
primário a partir do final dos anos 2000 acarretou o descrédito da DLSP enquanto indicador 
de solvência do setor público, os agentes econômicos se apegaram à evolução da DBGG para 
propor medidas de restrição ao gasto público. Nesse contexto, a pressão sobre o governo 
levou ao abandono do ensaio desenvolvimentista adotado no período e à volta da condução da 
política fiscal com base nos parâmetros estabelecidos pelo NCM. Em suma, diante de uma 
elevação no endividamento causada em larga medida pela política monetária, buscou-se a 
solução unicamente no campo fiscal.  
Cumpre ressaltar, que o presente trabalho não teve por objetivo negar o caráter 
expansionista da política fiscal no Brasil no período em análise e seus efeitos sobre as 
finanças públicas. Buscou-se, isto sim, contrapor o caráter multifacetado dos condicionantes 
da dívida pública ao rígido arcabouço de controle desta. Entende-se, nesse sentido, que 
reduzir o debate sobre a dívida pública no Brasil à questão do gasto público é tão ineficaz 
quanto contraproducente. Uma discussão qualitativa nesse sentido deve enfrentar questões 
como a formatação do indicador de endividamento, a institucionalidade da política fiscal, os 
mecanismos de controle de liquidez, as elevadas taxas de juros vigentes no país, o impacto do 
câmbio sobre as contas públicas e os entraves ao crescimento econômico. Caso contrário, 
corre-se o risco de se atar completamente as mãos do Estado brasileiro e o endividamento 
público continuar em franca ascensão.  
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